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WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ;/^^E͗ ϮϭϴϯʹϮϰϲϯͿ
ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϯϯϵʹϯϰϵ
K/͗ ϭϬ͘ϭϳϲϰϱͬƉĂŐ͘ǀϳŝϯ͘ϮϬϵϯ
ƌƚŝĐůĞ
WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝǌŝŶŐ Ă WŽůŝƚŝĐŝǌĞĚ WŽůŝĐǇ͗ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ /ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŽĨ
ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ŝŶ hE ůŝŵĂƚĞ EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ
dŽŵ ĞůƌĞƵǆ ϭ͕Ύ ĂŶĚ ŚĂƌůŽƚƚĞ ƵƌŶƐ Ϯ
ϭ /ŶƐƚŝƚƵƚ ĚĞ ^ĐŝĞŶĐĞƐ WŽůŝƚŝƋƵĞƐ >ŽƵǀĂŝŶͲƵƌŽƉĞ͕ h>ŽƵǀĂŝŶ͕ ϭϯϰϴ >ŽƵǀĂŝŶͲůĂͲEĞƵǀĞ͕ ĞůŐŝƵŵ͖
ͲDĂŝů͗ ƚŽŵ͘ĚĞůƌĞƵǆΛƵĐůŽƵǀĂŝŶ͘ďĞ
Ϯ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ZĞůĂƚŝŽŶƐ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ^ŚĞĨĨŝĞůĚ͕ ^ŚĞĨĨŝĞůĚ͕ ^ϭϬ Ϯdh͕ h<͖
ͲDĂŝů͗ ĐŚĂƌůŽƚƚĞ͘ďƵƌŶƐΛƐŚĞĨĨŝĞůĚ͘ĂĐ͘ƵŬ
Ύ ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ĂƵƚŚŽƌ
^ƵďŵŝƚƚĞĚ͗ ϭϲ DĂƌĐŚ ϮϬϭϵ ͮ ĐĐĞƉƚĞĚ͗ ϲ :ƵŶĞ ϮϬϭϵ ͮ WƵďůŝƐŚĞĚ͗ Ϯϳ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϭϵ
ďƐƚƌĂĐƚ
ůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝƐ Ă ĐĞŶƚƌĂů ƚŽƉŝĐ ŽĨ ĐŽŶĐĞƌŶ ĨŽƌ h ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĚŝƉůŽŵĂĐǇ ĂŶĚ ŝƐ ƚŚĞ ƐŝƚĞ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƉŽůŝƚŝĐŝǌĂƚŝŽŶ ŐůŽďͲ
ĂůůǇ͘ ŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚůǇ͕ Ă ƉĂƌĂůůĞů ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ h ŚĂƐ ƵŶĨŽůĚĞĚ͘ tŚŝůƐƚ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ;WͿ
ŚĂƐ ĞŶũŽǇĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉŽǁĞƌƐ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂů ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ ŽŶ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ĞŶƚƌǇ ŝŶƚŽ ĨŽƌĐĞ ŽĨ ƚŚĞ >ŝƐďŽŶ dƌĞĂƚǇ
ŝŶ ϮϬϬϵ ƚŚĞ W ŚĂƐ ŐĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ǀĞƚŽ ƚŚĞ h Ɛ͛ ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ;ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞͿ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘ dŚŝƐ ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ ƌĂŝƐĞƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ŽƵƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ W ĂƐ ĂŶ ĂĐƚŽƌ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐůŝŵĂƚĞ ĚŝƉůŽŵĂĐǇ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗ tŚĂƚ ŝŵƉĂĐƚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƉŽǁĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ W ŚĂĚ ŽŶ ŝƚƐ ŝŶǀŽůǀĞͲ
ŵĞŶƚ ŝŶ hE ĐůŝŵĂƚĞ ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͍tĞ ĂŶĂůǇǌĞ ƚŚĞ W Ɛ͛ ĞǀŽůǀŝŶŐ ƌŽůĞ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐůŝŵĂƚĞ ĚŝƉůŽŵĂĐǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂŶ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ŽĨ ŝƚƐ ƉŽůŝĐǇ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐůŝŵĂƚĞ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ ;KWƐͿ ĂŶĚ ŝƚƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚŽƐĞ ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘ tĞ ĨŝŶĚ
ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ W Ɛ͛ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ŵŽĚĞƌĂƚĞ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ ŵŽƌĞ ĂĐƚŝǀĞ Ăƚ KWƐ ĂŶĚ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ĞŶŐĂŐĞĚ ǁŝƚŚ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂĐƚŽƌƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁĞ ĨŝŶĚ ůŝƚƚůĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ W Ɛ͛ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ
ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǁŚĞŶ ŝƚ ŚŽůĚƐ Ă ǀĞƚŽ ƉŽǁĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ Ă ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ƚŽ
ĚĞƉŽůŝƚŝĐŝǌĞ ŝŶƚĞƌŶĂů h ĐůŝŵĂƚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ƐĞĐƵƌĞ ƉŽůŝĐǇ ŐĂŝŶƐ Ăƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞů͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ
ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͖ ĐůŝŵĂƚĞ ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͖ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ WĂƌƚŝĞƐ͖ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͖ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ͖ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝǌĂƚŝŽŶ͖
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͖ hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ŽŶ ůŝŵĂƚĞ ŚĂŶŐĞ
/ƐƐƵĞ
dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ͞KƵƚ ŽĨ ƚŚĞ ^ŚĂĚŽǁƐ͕ /ŶƚŽ ƚŚĞ >ŝŵĞůŝŐŚƚ͗ WĂƌůŝĂŵĞŶƚƐ ĂŶĚ WŽůŝƚŝĐŝƐĂƚŝŽŶ͕͟ ĞĚŝƚĞĚ ďǇ ŚƌŝƐƚŝŶĞ
EĞƵŚŽůĚ ;DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ dŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ ĂŶĚ 'Ƶƌŝ ZŽƐĠŶ ;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ KƐůŽ͕ EŽƌǁĂǇͿ͘
Ξ ϮϬϭϵ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ͖ ůŝĐĞŶƐĞĞ ŽŐŝƚĂƚŝŽ ;>ŝƐďŽŶ͕ WŽƌƚƵŐĂůͿ͘ dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ŝƐ ůŝĐĞŶƐĞĚ ƵŶĚĞƌ Ă ƌĞĂƚŝǀĞ ŽŵŵŽŶƐ ƚƚƌŝďƵͲ
ƚŝŽŶ ϰ͘Ϭ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů >ŝĐĞŶƐĞ ; zͿ͘
ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ;WͿ ŚĂƐ ŐƌĂĚƵĂůůǇ ďĞĐŽŵĞ
ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂŶĚ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ĂĐƚŽƌ ŝŶ ƐŚĂƉŝŶŐ ƚŚĞ h Ɛ͛
ŝŶƚĞƌŶĂů ĐůŝŵĂƚĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ ĐƚŝŶŐ ĂƐ ĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĐŚĂŵƉŝŽŶ͕ ŝƚ ŚĂƐ ƉƵƐŚĞĚ ƚŚĞ h Ɛ͛ ŐƌĞĞŶ ĂŐĞŶĚĂ ĂŶĚ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ ŝƚƐ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ ;ƵƌŶƐ͕ ϮϬϭϯ͖ :ƵĚŐĞ͕ ϭϵϵϮͿ͘
/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ŝƚ ŚĂƐ ŚĂĚ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ ůŝŵŝƚĞĚ ĨŽƌŵĂů ƉŽǁͲ
ĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ ĂƌĞŶĂ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ĐůŝŵĂƚĞ ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͕ Ă ŚŝŐŚůǇ ƉŽůŝƚŝĐŝǌĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĨŝĞůĚ ǁŚĞƌĞ
ƚŚĞ h ŚĂƐ ƉƌŽĨŝůĞĚ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ Ă ůĞĂĚĞƌ ;ƵƌŶƐ͕ ϮϬϭϳ͖ ƵƌŶƐ
Θ ĂƌƚĞƌ͕ ϮϬϭϬ͖ ĞůƌĞƵǆ͕ ϮϬϭϭͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŚŝůƐƚ ƚŚĞ ĨŽƌͲ
ŵĂů ƉŽǁĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ W ŚĂǀĞ ŐƌŽǁŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŶƚƌǇ ŝŶƚŽ
ĨŽƌĐĞ ŽĨ ƚŚĞ >ŝƐďŽŶ dƌĞĂƚǇ ŝŶ ϮϬϬϵ ƚŚĞƌĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ůŝŵŝƚĞĚ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƉĂŝĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ h Ɛ͛ ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐůŝŵĂƚĞ ĚŝƉůŽŵĂĐǇ ;ŝĞĚĞŶŬŽƉĨ͕ ϮϬϭϱ͕ ďĞŝŶŐ Ă
ŶŽƚĂďůĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶͿ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ƌĞĐĞŶƚ ƚŚĞŵĂƚŝĐ ŝƐƐƵĞ
ŽĨ ƚŚŝƐ ũŽƵƌŶĂů ŽŶ ƚŚĞ ϮϬϭϱ WĂƌŝƐ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŚĂƐ
ŶŽ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ W ;,Žǀŝ Θ ^ŬŽĚǀŝŶ͕ ϮϬϭϲͿ
ĂŶĚ ĂŶ ĂƌƚŝĐůĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞ h Ɛ͛ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ;^ĐŚƌĞƵƌƐ͕
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϯϯϵʹϯϰϵ ϯϯϵ
ϮϬϭϲͿ ŵĂŬĞƐ ŽŶůǇ ƉĂƐƐŝŶŐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘
dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ƚŚŝƐ ůĂĐƵŶĂ ŝŶ ŽƵƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ďǇ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ W Ɛ͛ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐůŝͲ
ŵĂƚĞ ĚŝƉůŽŵĂĐǇ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ƉŽůŝĐǇ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƉƌŝŽƌ ƚŽ hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ŽŶ ůŝŵĂƚĞ ŚĂŶŐĞ ;hE&Ϳ
ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ WĂƌƚŝĞƐ͛ ;KWͿ ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂŶĚ ŝƚƐ ĂĐƚŝǀͲ
ŝƚŝĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚŽƐĞ KWƐ͘ /Ŷ ĚŽŝŶŐ ƐŽ ǁĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ
ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞǆƚĞƌŶĂů h
ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ͕ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂů ĐŚŽŝĐĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐƚ ƐĐŚŽůͲ
ĂƌƐŚŝƉ ŽŶ ƚŚĞ ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ W͕ ǁŽƌŬƐ ŽŶ ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƚŝŽŶĂů ĐůŝŵĂƚĞ ĚŝƉůŽŵĂĐǇ ĂŶĚ ǁĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ Ă ďĞƚͲ
ƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŚŽǁ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐůŝŵĂƚĞ
ĐŚĂŶŐĞ Ăƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞů ŚĂƐ ƐŚĂƉĞĚ ƚŚĞ W Ɛ͛ ƉŽͲ
ƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ͘
dŚĞ >ŝƐďŽŶ dƌĞĂƚǇ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ĨŽƌ ƚŚĞ W ƚŽ
ǀĞƚŽ ƚŚĞ ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨŵŽƐƚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕ ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ ĐůŝŵĂƚĞ ƚƌĞĂƚŝĞƐ͘ dŚĞ W ŚĂƐ ƵƐĞĚ ŝƚƐ Ğǆ ƉŽƐƚ ǀĞƚŽ
ƉŽǁĞƌ ƚŽ ƌĞũĞĐƚ ƚŚĞ ŶƚŝͲŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚŝŶŐ dƌĂĚĞŐƌĞĞŵĞŶƚ
;dͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌtŽƌůĚǁŝĚĞ /ŶƚĞƌďĂŶŬ &ŝŶĂŶĐŝĂů
dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ;^t/&dͿ ŐƌĞĞŵĞŶƚ ;DŽŶĂƌ͕ ϮϬϭϬ͖
ZŝƉŽůů ^ĞƌǀĞŶƚ͕ ϮϬϭϰͿ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚŝƐ ŶĞǁ ƉŽǁĞƌ ǁĞ ĂƐŬ͗
tŚĂƚ ŝŵƉĂĐƚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƉŽǁĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ W ŚĂĚ
ŽŶ ŝƚƐ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ hE ĐůŝŵĂƚĞ ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͍tĞĞǆĂŵŝŶĞ
ƚŚĂƚ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ďǇ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ W ďĞͲ
ĨŽƌĞ ;Ğǆ ĂŶƚĞͿ ĂŶĚĚƵƌŝŶŐ ;ĂĚ ůŽĐƵŵͿ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐůŝŵĂƚĞ
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘ ĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ W ĂĚŽƉƚƐ ƌĞƐͲ
ŽůƵƚŝŽŶƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŝƚ ƐŝŐŶĂůƐ ŝƚƐ ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĨŽƌ
ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘ ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͕
Ă ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ ŽĨ DĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ W ;DWƐͿ ĂƚƚĞŶĚƐ ƚŚĞ
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽŶĚƵĐƚƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘
tĞ ĚĞǀĞůŽƉ ƚǁŽ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ W Ɛ͛ Ğǆ ĂŶƚĞ ĂŶĚ
ĂĚ ůŽĐƵŵ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘ &ŝƌƐƚ͕ ǁĞ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ W Ɛ͛
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŚĂƐ ĞǀŽůǀĞĚ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ͗
;ĂͿ ƚŚĞ W Ɛ͛ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŚĂǀĞ ĐŽŶǀĞƌŐĞĚ ǁŝƚŚ
ƚŚŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů͖ ĂŶĚ ;ďͿ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞĚŝƉůŽŵĂƚŝĐĂůůǇ
ŵŽƌĞ ĂĐƚŝǀĞ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ǁĞ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ƚŚĞ Ğǆ ĂŶƚĞ
ĂŶĚ ƚŚĞ ĂĚ ůŽĐƵŵ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ
W ŚĂƐ Ă ǀĞƚŽ ƉŽǁĞƌ͘ ƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ Ğǆ ƉŽƐƚ ǀĞƚŽ ǁŝůů
ĐĂƐƚ ŝƚƐ ƐŚĂĚŽǁ ŽŶ Ğǆ ĂŶƚĞ ĂŶĚ ĂĚ ůŽĐƵŵ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕
ǁĞ ĞŶǀŝƐĂŐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ W Ɛ͛ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ǁŝůů ďĞ ĐůŽƐĞƌ ƚŽ
ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů Ɛ͛ ĂŶĚ ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ ǁŝůů ďĞ ŵŽƌĞ ĂĐƚŝǀĞ
ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŶĞŐŽƚŝͲ
ĂƚŝŽŶƐ ŝƐ Ă ůĞŐĂůůǇ ďŝŶĚŝŶŐ ƚƌĞĂƚǇ ;ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ W Ɛ͛ Ğǆ ƉŽƐƚ
ĐŽŶƐĞŶƚ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ ƚŚĂŶ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ŽƵƚĐŽŵĞ ŝƐ
ŶŽƚ Ă ƚƌĞĂƚǇ ;ĂŶĚǁŚĞƌĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĐŽŶƐĞŶƚ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚͿ͘
KǀĞƌĂůů͕ ǁĞ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƉŽůŝƚŝĐŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ĂƌŽƵŶĚ ƐƵĐŚ ůĞŐĂůůǇ ďŝŶĚŝŶŐ ƚƌĞĂƚŝĞƐ ŝƐ Ă
ĐƌƵĐŝĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ W Ɛ͛ ĐŽŶĚƵĐƚ͘
dŽ ĚĞǀĞůŽƉ ŽƵƌ ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ Ɛ͛ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ h Ɛ͛ ĐůŝŵĂƚĞ ĚŝƉůŽŵĂĐǇ
Ăƚ ƚŚĞ ĂŶŶƵĂů KWƐ ŽĨ ƚŚĞ hE& ďĞƚǁĞĞŶ ϮϬϬϳ ĂŶĚ
ϮϬϭϳ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ^ĞĐƚŝŽŶ Ϯ ǁĞ ƌĞǀŝĞǁ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ
ŽŶ ƚŚĞ W Ɛ͛ ƉŽǁĞƌƐ ĂŶĚ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ h Ɛ͛ ĞǆƚĞƌͲ
ŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕ ďĞĨŽƌĞ ĚĞƌŝǀŝŶŐ ĨŽƵƌ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘ tĞ ƚŚĞŶ
ĂŶĂůǇǌĞ ƚŚĞ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĂĚŽƉƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ W ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ;^ĞĐƚŝŽŶ ϯͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ŽĨ ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ;^ĞĐƚŝŽŶ ϰͿ͘
tĞ ĐŽŶĐůƵĚĞ ŝŶ ^ĞĐƚŝŽŶ ϱ ƚŚĂƚ ǁŚŝůƐƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ W ŚĂƐ ĐŽŶǀĞƌŐĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ
ŝƚ ŚĂƐ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ĂĐƚŝǀĞ Ăƚ KWƐ ĂŶĚ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ĞŶŐĂŐĞĚ ǁŝƚŚ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂĐͲ
ƚŽƌƐ͘ tĞ ĨŝŶĚ ůŝŵŝƚĞĚ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ W Ɛ͛ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŝƐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǁŚĞŶ ŝƚ ŚŽůĚƐ Ă ǀĞƚŽ ƉŽǁĞƌ͘
Ϯ͘ dŚĞ W͛Ɛ ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ ŝŶ h ǆƚĞƌŶĂů ZĞůĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ
/Ŷ ϮϬϬϵ ƚŚĞ >ŝƐďŽŶ dƌĞĂƚǇ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚǁŽ ŬĞǇ ƉŽǁĞƌƐ
ĨŽƌ ƚŚĞ W ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ĞǆƚĞƌŶĂů ĂĨĨĂŝƌƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ h ĐůŝŵĂƚĞ ĚŝƉůŽͲ
ŵĂĐǇ͕ ĂŶĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ ĚŽŵŝͲ
ŶĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞĂ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ W Ɛ͛ ĐŽŶƐĞŶƚ ŝƐ ŶŽǁ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ h Ɛ͛ ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵŽƐƚ ůĞŐĂůůǇ ďŝŶĚͲ
ŝŶŐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕ ŝ͘Ğ͕͘ ƚƌĞĂƚŝĞƐ ;h͕ ϮϬϭϮ͕
ƌƚ͘ ϮϭϴΑϲͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ W ŚĂƐ ŶŽ ǀĞƚŽ ƉŽǁĞƌ ŽǀĞƌ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĚŽ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚƌĞĂƚǇ ƐƚĂͲ
ƚƵƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ͚ŶŽƌŵĂů͛ KW ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ ^ŝŶĐĞ ϮϬϬϵ͕ ƚŚĞ ĐŽŶͲ
ƐĞŶƚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ĨŝĞůĚƐ ĐŽǀĞƌĞĚ
ďǇ ƚŚĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐůŝŵĂƚĞ
ĐŚĂŶŐĞ͘ WƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚĞ ĞŶƚƌǇ ŝŶƚŽ ĨŽƌĐĞ ŽĨ ƚŚĞ >ŝƐďŽŶ dƌĞĂƚǇ͕
ƚŚĞ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ǁĂƐ ŽŶůǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ
ŝŶ ƚŚĞ ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĚŝĚ ŶŽƚ ĞŶũŽǇ
ĂŶ Ğǆ ƉŽƐƚ ǀĞƚŽ ƉŽǁĞƌ ;ĞůƌĞƵǆ͕ ϮϬϭϭͿ͘
^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ W ͚ƐŚĂůů ďĞ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ĂŶĚ ĨƵůůǇ
ŝŶĨŽƌŵĞĚ Ăƚ Ăůů ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͛ ;h͕ ϮϬϭϮ͕
ƌƚ͘ ϮϭϴΑϭϬͿ͘ Ɛ ƚŚĞ dƌĞĂƚǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐƉĞĐŝĨǇ ŚŽǁ ƚŚĞ
W ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ /ŶƚĞƌŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ;//ƐͿ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂĚŽƉƚĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐůĂƌͲ
ŝĨǇ ŝŶƚĞƌͲŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕ ŵŽƐƚ ŶŽƚĂďůǇ ďǇ ƌĞƋƵŝƌͲ
ŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ W ďĞ ŝŶĨŽƌŵĞĚ ĂŶĚ ĐŽŶƐƵůƚĞĚ ŽŶ Ăůů ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƚƌĞĂƚǇ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ;dŚǇŵ͕ ϮϬϬϴͿ͘ dŚĞ W Ɛ͛
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌŝŐŚƚ ŝƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŐŝǀŝŶŐ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂůůŽǁŝŶŐ
DWƐ ƚŽ ĂƚƚĞŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŵĞĞƚŝŶŐƐ ŝŶ Ă ƐŽͲĐĂůůĞĚ ͚W
ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ͛ ;hƌďĂŶ͕ ϮϬϭϴͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĨŽƌŵĂů
ƌŽůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ W ŝŶ ĚƌĂĨƚŝŶŐ ƚŚĞ h ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĞŵĂŝŶƐ ƚŚĞ ƉƌĞƌŽŐĂƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŽƵŶĐŝů͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ ŝŶ Ă ďƌŽĂĚ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĞǆƚĞƌŶĂů ƉŽůŝĐǇ
ĨŝĞůĚƐ͕ ƚŚĞ W ƌĞŐƵůĂƌůǇ ĂĚŽƉƚƐ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉƵƚ
ŝƐƐƵĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂŐĞŶĚĂ ;ZŝƉŽůů ^ĞƌǀĞŶƚ͕ ϮϬϭϴͿ͕ ƚŽ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů h ƉŽƐŝƚŝŽŶ ;:ĂŶēŝđ͕ ϮϬϭϲͿ ĂŶĚ ƚŽ ƐŝŐŶĂů ŝƚƐ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐͶĂŶĚ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ǁŝůů ďĞ
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐƚĂŐĞͶƚŽ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ĂŶĚ
ƚŚĞ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŽ ƚŚŝƌĚ ĂĐƚŽƌƐ͘
ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ W Ɛ͛ ŵŽƐƚ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ ĨŽƌŵĂů ƉŽǁĞƌ
ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ĂŶ Ğǆ ƉŽƐƚ ǀĞƚŽ ƉŽǁĞƌ͕ ƚŚĞ W ŚĂƐ ůŽŶŐ ďĞĞŶ
͚ƌĂƚŚĞƌ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŝŶ ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐ ŝƚƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚƌŽƵŐŚ
ŝŶĨŽƌŵĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͛ ;sĂŶ ,ĞĐŬĞ Θ tŽůĨƐ͕ ϮϬϭϱ͕
Ɖ͘ ϯϬϯͿ͕ ďŽƚŚ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ Ğǆ ĂŶƚĞ ĂŶĚ ĂĚ ůŽĐƵŵ ŝŶͲ
ǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞ ƌŝƐŝŶŐ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞ h Ɛ͛ ĞǆƚĞƌŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ŚĂƐ ŶŽƚ ďĞĞŶ ƐƚƌŽŶŐůǇ ŽƉƉŽƐĞĚ
ďǇ h ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ͘ dŚĞ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ W ďǇ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚƌŝǀĞŶ ďǇ ďŽƚŚ ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ ĐŽŶĐĞƌŶƐ
;ZŽƐĠŶ͕ ϮϬϭϱͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ǁŝƐŚ ƚŽ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ ƚŚĞ h Ɛ͛ ŶĞŐŽͲ
ƚŝĂƚŝŽŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ Ăƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞů ;ZŽƐĠŶ͕ ϮϬϭϲͿ͘
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϯϯϵʹϯϰϵ ϯϰϬ
dŚŝƐ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ůĞĂĚƐ ƵƐ ƚŽ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞŵƉŽǁĞƌͲ
ŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ Wǁŝůů ŚĂǀĞ ƚǁŽ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ ŝƚƐ Ğǆ ĂŶƚĞ
ĂŶĚ ĂĚ ůŽĐƵŵ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐůŝŵĂƚĞ ŶĞŐŽͲ
ƚŝĂƚŝŽŶƐ͗ Ă ĐŚĂŶŐŝŶŐ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͖ ĂŶĚ ĂŶ ĂŵͲ
ƉůŝĨŝĞĚ ŝŵƉĂĐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ KWƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞŶƚ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĂƉƉůŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ĐůŝŵĂƚĞ ƚƌĞĂƚǇ͘
 ĨŝƌƐƚ ƐĞƚ ŽĨ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƉŽǁͲ
ĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ W ǁŝůů ŵĂŬĞ ƚŚĞ W Ɛ͛ ƐƚĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ůĞƐƐ ĂŵďŝƚŝŽƵƐ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŵŽƌĞ ĂĐƚŝǀĞ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͘
^ĞǀĞƌĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ W
ŚĂƐ ĐŽŝŶĐŝĚĞĚ ǁŝƚŚ ŐƌŽǁŝŶŐ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĨĨŽƌƚƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ
ŝƚƐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉƌĞƐƚŝŐĞ ĂŶĚ ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ ;ZĂĨĨĂĞůůŝ͕ ϮϬϭϯ͖
^ƚĂǀƌŝĚŝƐ Θ /ƌƌĞƌĂ͕ ϮϬϭϱͿ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ
h Ɛ͛ ĞǆƚĞƌŶĂů ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ ďŽƚŚ ŝŶ &^W ;ZŝĚĚĞƌǀŽůĚ Θ ZŽƐĠŶ͕
ϮϬϭϱ͖ ZŽƐĠŶ Θ ZĂƵďĞ͕ ϮϬϭϴͿ ĂŶĚ ŝŶ ƚƌĂĚĞ ;DĞŝƐƐŶĞƌ͕
ϮϬϭϲ͖ sĂŶ ĚĞŶ WƵƚƚĞ͕ Ğ sŝůůĞ͕ Θ KƌďŝĞ͕ ϮϬϭϱͿ͘ tĞ ĂŶƚŝĐŝͲ
ƉĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ W Ɛ͛ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ƉŽǁĞƌƐ ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƉƌĞƐͲ
ƚŝŐĞ ŵĂŶŝĨĞƐƚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ŝŶ ŝƚƐ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ďĞĨŽƌĞ ĂŶĚ
ĚƵƌŝŶŐ KW ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘
ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞ W Ɛ͛
Ğǆ ĂŶƚĞ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕ ƐƚƵĚŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ W
ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂů h ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ ŚĂǀĞ ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĂĚŽƉƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ W ďĞͲ
ĐŽŵĞŵŽƌĞ ŵŽĚĞƌĂƚĞ ŽŶĐĞ ƚŚĞ W ŚĂƐ ƐĞĐƵƌĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ
ŝŶ ƉŽǁĞƌ ;ƵƌŶƐ͕ ĂƌƚĞƌ͕ ĂǀŝĞƐ͕ Θ tŽƌƐĨŽůĚ͕ ϮϬϭϯͿ͘
ŶĂůǇǌŝŶŐ ƚŚĞ W Ɛ͛ ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ ŽǀĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉŽůŝĐǇͲ
ŵĂŬŝŶŐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂŶĚ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ ƵƌŶƐ ĂŶĚ ĂƌƚĞƌ
;ϮϬϭϬ͖ ĂůƐŽ ƐĞĞ ƵƌŶƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ ĂƐ ƚŚĞ W Ɛ͛
ƉŽǁĞƌƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ
ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĂŵďŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
W Ɛ͛ ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ ĚĞĐůŝŶĞĚ͕ ďƵƚ ƚŚĞ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ Ɛ͛ ƐƵĐĐĞƐƐ
ŝŶ ƐĞĐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĂĚŽƉƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘
dŚĞƌĞ ĂƌĞ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
&ŝƌƐƚ͕ ĂƐ ƚŚĞ W Ɛ͛ ƉŽǁĞƌƐ ŚĂǀĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ
ŵŽƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ƐĞĐƵƌĞ ŝƚƐ ƉŽůŝĐǇ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘  ƐƚĂŶĚĂƌĚ
ƚĂĐƚŝĐ ƵƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ W ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŚĂĚ ŵŽƌĞ ůŝŵͲ
ŝƚĞĚ ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ǁĂƐ ƚŽ ĂĚŽƉƚ ŚŝŐŚůǇ ĂŵďŝƚŝŽƵƐ
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ ŬŶŽǁŝŶŐ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ƵŶůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ĂĐĐĞƉƚĞĚ
ďǇ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů͘ dŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƐƵĐŚ ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ ǀĂƌͲ
ŝĞĚ͗ ŝƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ Ă ƉŽůŝĐǇ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĂŶĚ ƐŚĂƉĞ
ĨƵƚƵƌĞ ĂŐĞŶĚĂƐ͖ Žƌ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ ƐĞƌǀĞ ĂƐ ĂŶ ŽƉĞŶŝŶŐ ŐĂŵͲ
ďŝƚ ŝŶ Ă ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ W ǁŽƵůĚ ďĞ
ƉƌĞƉĂƌĞĚ ƚŽ ǁĞĂŬĞŶ ŝƚƐ ĚĞŵĂŶĚ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ƵŶĨŽůĚĞĚ
;ƵƌŶƐ Θ ĂƌƚĞƌ͕ ϮϬϭϬͿ͘ dŚĞ ĂĚǀĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ůĞŐͲ
ŝƐůĂƚŝǀĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ W Ɛ͛ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƌĞũĞĐƚ ůĞŐŝƐůĂͲ
ƚŝŽŶ ŚĂƐ ŵĂĚĞ ƚŚŝƐ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ůĞƐƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ĂŶĚ W ŚĂǀĞ ŵƵĐŚ ŐƌĞĂƚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĂů ĂŶĚ ĨŽƌͲ
ŵĂů ĐŽŶƚĂĐƚ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ĂŶĚ ĐĂŶ ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞŝƌ ƉƌĞĨĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ ŵŽƌĞ ŽƉĞŶůǇ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ĂůƐŽ ƐĐŽƉĞ ĨŽƌ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ĂŶĚ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ ƚŽŽŵŝŐŚƚŵŽĚĞƌĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƚŽ ĂĐĐŽŵͲ
ŵŽĚĂƚĞ ƚŚĞ W Ɛ͛ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ;ZŝƉŽůů ^ĞƌǀĞŶƚ͕ ϮϬϭϯ͕ ϮϬϭϴͿ͘
tĞ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŐĞŶĞƌĂů ƚƌĞŶĚ ŽĨ ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ ǁŝůů
ĂůƐŽ ĂƉƉůǇ ƚŽ ĞǆƚĞƌŶĂů ĐůŝŵĂƚĞ ƉŽůŝĐǇ͕ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ǁŚŝĐŚ
ƚŚĞ W ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĂĚŽƉƚ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞŵŽƌĞ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ
ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů h ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů͕ ǁŚŝĐŚ
ŝŶ ƚƵƌŶ ŵĂǇ ĂůƐŽ ďĞ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞ ůŝŬĞůǇ ƉŽůŝĐǇ
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ W ĂŶĚ ĂŵĞŶĚŝŶŐ ŝƚƐ ŽǁŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ ĞƐͲ
ƉĞĐŝĂůůǇ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ W ŚĂƐ Ă ǀĞƚŽ͘ dŚŝƐ ƚƌĞŶĚ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ
ďĞ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ W Ɛ͛ ǁŝƐŚ ƚŽ ďĞ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ĂƐ Ă ƐŝŐͲ
ŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ ĂĐƚŽƌ͘ dŚŝƐ ůĞĂĚƐ ƵƐ ƚŽ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
W Ɛ͛ ƐƚĂƚĞĚ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂƌĞŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂǁĂǇ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ǁŚĞŶ ŝƚ ŚĂƐ ůĞƐƐ ƉŽǁĞƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ŽƵŶĐŝů ĂŶĚ W ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĐŽŶǀĞƌŐĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞ W ŚĂƐ
ŐƌĞĂƚĞƌ ƉŽǁĞƌ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ĞǆƚĞƌŶĂů
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ǁĞ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ͗
ϭĂ͘ dŚĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ƉŽůŝĐǇ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ W
ǁŝůů ĐŽŶǀĞƌŐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů Ɛ͛ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͘
dŚĞ W Ɛ͛ ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ ŝƐ ĂůƐŽ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ W Ɛ͛
ĂĚ ůŽĐƵŵ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕ ŝ͘Ğ͕͘ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ DWƐ ĂƚͲ
ƚĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͕ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͘ tĞ ĞǆͲ
ƉĞĐƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ǁŝůů ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ W
ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞ KWƐ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ďǇDWƐ ƐƵƌ ƉůĂĐĞǁŝůů ŐƌŽǁǁŚĞŶ ƚŚĞ W ŚĂƐ ĂĐͲ
ƋƵŝƌĞĚŵŽƌĞ ƉŽǁĞƌƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀͲ
ŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂĐƚŽƌƐ ƚŽ ǁŚŽŵ ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ ƌĞĂĐŚĞƐ
ŽƵƚ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ͘ tĞ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ ƚŽ
ĐŽŶĚƵĐƚ ŵŽƌĞ ĚŝƉůŽŵĂƚŝĐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚŝƌĚ ĂĐƚŽƌƐ ǁŚŽ
ƌĞĂůůǇ ŵĂƚƚĞƌ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͕ ŝ͘Ğ͕͘ ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚĂů ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ǁĞ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ͗
ϭď͘ dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ ǁŝůů
ŐƌŽǁ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ŝƚƐ ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌƐ ǁŝůů
ĐŚĂŶŐĞ͘
 ƐĞĐŽŶĚ ƐĞƚ ŽĨ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ĞĨͲ
ĨĞĐƚƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ĂďŽǀĞ ĂƌĞ ĂŵƉůŝĨŝĞĚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ
ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ Ă KW ŝƐ ůĞŐĂůůǇ ďŝŶĚŝŶŐ͘ dŚŝƐ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ůĞŐĂůůǇ ďŝŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ŶŽŶͲůĞŐĂůůǇ ďŝŶĚŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ
ŽĨ KWƐ ŵĂƚƚĞƌƐ ĂƐ ƚŚĞ W ŽŶůǇ ŚĂƐ ĨŽƌŵĂů Ğǆ ƉŽƐƚ ǀĞƚŽ
ƉŽǁĞƌ ŽŶ ůĞŐĂůůǇ ďŝŶĚŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ KĨ ƚŚĞ ϭϭ KWƐ
ĨĂůůŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ͕ ƚŚƌĞĞ ǁĞƌĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ
ůĞĂĚ ƚŽ Ă ůĞŐĂůůǇ ďŝŶĚŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞ͗
ͻ KW ϭϱ ;ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͕ ϮϬϬϵͿ͗ ĂůƚŚŽƵŐŚ KW ϭϱ ĚŝĚ
ŶŽƚ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ Ă ƚƌĞĂƚǇ ďƵƚ ŽŶůǇ ĂŶ ͚ĂĐĐŽƌĚ͕͛ ŝƚ ǁĂƐ
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ƚŽ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞŶƚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ
ǁŽƵůĚ ďĞ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ ŽƵƚĐŽŵĞ
ĂƐ Ă ůĞŐĂůůǇ ďŝŶĚŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞ ǁĂƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƌƵŶͲƵƉ ƚŽ ƚŚĞ KW ;ĂƌƚŚ EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ƵůůĞƚŝŶ͕
ϮϬϭϱͿ͖
ͻ KW ϭϴ ;ŽŚĂ͕ ϮϬϭϮͿ͗ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ͚ŽŚĂ
ŵĞŶĚŵĞŶƚ͕͛ Ă ƚƌĞĂƚǇ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƚŚĞ <ǇŽƚŽ WƌŽƚŽĐŽů͘ dŚĞ
ŽƵŶĐŝů ĂĚŽƉƚĞĚ Ă ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞ ŽŚĂ ŵĞŶĚŵĞŶƚ ŝŶ :ƵůǇ ϮϬϭϱ ĂĨƚĞƌ ŚĂǀŝŶŐ ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ W ŝŶ :ƵŶĞ ϮϬϭϱ͖
ͻ KW Ϯϭ ;WĂƌŝƐ͕ ϮϬϭϱͿ͗ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ WĂƌŝƐ ŐƌĞĞŵĞŶƚ
ǁĂƐ ĂŐƌĞĞĚ͘ dŚĞ WĂƌŝƐ ŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁĂƐ ƌĂƚŝĨŝĞĚ ďǇ
ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ŝŶ KĐƚŽďĞƌ ϮϬϭϲ͕ ŽŶĞ ĚĂǇ ĂĨƚĞƌ ŚĂǀŝŶŐ
ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞ W Ɛ͛ ĐŽŶƐĞŶƚ͘ tŚŝůĞ ǁĞ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ ƚŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŽŚĂ ŵĞŶĚŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ WĂƌŝƐ ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ďŽƚŚ
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϯϯϵʹϯϰϵ ϯϰϭ
KW ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂƌĞ ůĞŐĂůůǇ ďŝŶĚŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ŝƚ
ůŝŬĞůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ͚ƐŚĂĚŽǁ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞŶƚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͛
ĂĨĨĞĐƚĞĚ ƚŚĞ W ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘
KŶĞ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝͲ
ĐŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁŝĚĞƌ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ĂŐĞŶĚĂ͘ ůŝŵĂƚĞ
ĐŚĂŶŐĞ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ƉŽůŝƚŝĐŝǌĞĚ ŝŶŵĂŶǇ ƉĂƌƚƐ
ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞ h^ ;DĐƌŝŐŚƚ Θ ƵŶůĂƉ͕
ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞ ƉŽůŝƚŝĐŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶͲ
ĂůůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ŵŽƌĞ ƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ;Ğ tŝůĚĞ͕
ϮϬϭϭͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ŚĂĚ ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů ĞĨĨĞĐƚƐ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐĞͲ
ĐƵƌĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐůŝŵĂƚĞ ĂŐĞŶĚĂ͕ ŽŶĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ŚĂƐ
ďĞĞŶ ƚŽ ƐĞĞŬ ƚŽ ĚĞƉŽůŝƚŝĐŝǌĞ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ďǇ ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ ƐŽͲ
ĐŝĂů ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ;WĞƉĞƌŵĂŶƐ Θ
DĂĞƐĞĞůĞ͕ ϮϬϭϲͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ h͕ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ
ŚĂƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ůĞĚ ƚŽ ůĞƐƐ ƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ ƚŚĂŶ ŝŶ ƚŚĞ h^ ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ ƐƚĂƚĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƵƐƚƌĂůŝĂ ĂŶĚ ĂŶĂĚĂ͕ ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ
ƚŚĞ ƌŝƐĞ ŽĨ ƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐ ĞƵƌŽͲƐĐĞƉƚŝĐ ƉĂƌƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ƚĞŶĚ ƚŽ
ďĞ ĐůŝŵĂƚĞͲƐĐĞƉƚŝĐ ŚĂƐ ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ ƚŚĞ ďƌŽĂĚ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ
;ĂƌƚĞƌ͕ ϮϬϭϴͿ͘ tŚĞŶ Ă KW ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ůĞĂĚ ƚŽ Ă ďŝŶĚͲ
ŝŶŐ ƚƌĞĂƚǇ͕ ǁĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĞǆƉĞĐƚ Ă ŚŝŐŚĞƌ ůĞǀĞů ŽĨ ƉŽůŝƚŝͲ
ĐŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ƐĐŽƉĞ ĨŽƌ ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ Ăƚ ƚŚĞ ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞů͕ ǁŚŝĐŚ ƉƵƚƐ ŵŽƌĞ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ƵƉŽŶ ƚŚĞ h
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ Ă ƵŶŝƚĞĚ ĨƌŽŶƚ ƚŽ ƐĞĐƵƌĞ h ƉŽůͲ
ŝĐǇ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƉŽůŝƚŝĐŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐůŝŵĂƚĞ
ĐŚĂŶŐĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ ůĞĂĚƐ ƚŽ ŵŽǀĞƐ ƚŽ ĚĞƉŽůŝƚŝĐŝǌĞ ƚŚĞ
ŝƐƐƵĞ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ h Ɛ͛ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ǁĞ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ͗
ϮĂ͘ dŚĞ ƐŚĂĚŽǁ ŽĨ ĐŽŶƐĞŶƚ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ůĞĂĚ ƚŽ ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ W Ɛ͛ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ĨŽƌ KWƐ ƚŚĂƚ ŝŶƚĞŶĚ ƚŽ ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞ Ă ĐůŝŵĂƚĞ ƚƌĞĂƚǇ͘
ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ĂĚ ůŽĐƵŵ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ďĂĐŬǁĂƌĚƐ ƐŚĂĚŽǁ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ Ɛ͛ ǀĞƚŽ ĐĂŶ ĐĂƐƚ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇͲ
ŵĂŬŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŵĂǇ ůĞĂĚ ŽƚŚĞƌ h ĂĐƚŽƌƐ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ
ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ
ŽĨ ƚŚĞ W ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ ŝƚƐ ǀĞƚŽ ;ƺƌ͕ ϮϬϬϲ͖ ZŝƉŽůů ^ĞƌǀĞŶƚ͕
ϮϬϭϰͿ͘ dŚĞ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ŚĂƐ ƌĂƌĞůǇ ƵƐĞĚ ŝƚƐ ǀĞƚŽ ĂŶĚ ŝƐŵŽƐƚ
ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĚŽ ƐŽ ĞŝƚŚĞƌ ĂƐ Ă ŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ;ƚŽ ƌĞŵŝŶĚ
ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ƚŚĂƚ ŝƚ ĞŶũŽǇƐ ƐƵĐŚ ƉŽǁĞƌƐ ĂŶĚ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ
ďĞ ŝŐŶŽƌĞĚͿ Žƌ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚƐ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĚŝͲ
ǀĞƌŐĞ ĨƌŽŵ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů͘ ŽƚŚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĐŽŶĚŝͲ
ƚŝŽŶƐ ƉĞƌƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ d ĂŶĚ ^t/&d ǀĞͲ
ƚŽĞƐ͘ dŚĞ W ĨĞůƚ ŝƚ ŚĂĚ ďĞĞŶ ĞǆĐůƵĚĞĚ ĨƌŽŵ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ
ƐŽ ǁĂƐ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ƚŽ ƵƐĞ ŝƚƐ ǀĞƚŽ ƚŽ ƌĞŵŝŶĚ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů
ƚŚĂƚ ŝƚ ǁĂƐ Ă ŬĞǇ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƉůĂǇĞƌ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ
ŝŐŶŽƌĞĚ ;DŽŶĂƌ͕ ϮϬϭϬ͖ ZŝƉŽůů ^ĞƌǀĞŶƚ͕ ϮϬϭϰͿ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕
ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ^t/&d ƚŚĞ W ǁĂƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ĨŽƌ h ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ
ĚĂƚĂ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ d ŝƚ ǁĂƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ŽǀĞƌ ƉƌŝͲ
ǀĂĐǇ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ĨƌĞĞĚŽŵ͘ /Ŷ ďŽƚŚ ĐĂƐĞƐ ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ
ǁĞƌĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ŶĞǁ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ
ƌĞŐŝŵĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂĚ ĚŝƌĞĐƚ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ h ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĂŶĚ
ƚŚĞŝƌ ĨƌĞĞĚŽŵ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂů ĚĂƚĂ͘ Ǉ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ǁŚĞŶ ŝƚ
ĐŽŵĞƐ ƚŽ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐůŝŵĂƚĞ ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͕ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů ĐůŝŵĂƚĞ ƌĞŐŝŵĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŶ ƉůĂĐĞ ƐŝŶĐĞ ϭϵϵϳ ĂŶĚ
ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ĂŶĚ W ĂƌĞ ďŽƚŚ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ĐůŝŵĂƚĞ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ƐŚĂƌĞ ƐŝŵŝůĂƌ ŐŽĂůƐ͘ /ƚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ
ƐĞĞŵƐ ƵŶůŝŬĞůǇ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ W Ɛ͛ ĂŶĚ ŽƵŶĐŝů Ɛ͛
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ƐŽ ĨĂƌ ĂƉĂƌƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ W ǁŽƵůĚ ďĞ
ƉƌĞƉĂƌĞĚ ƚŽ ƌĞũĞĐƚ h ƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐůŝͲ
ŵĂƚĞ ƚƌĞĂƚǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ŚĂƐ ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘ /ƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͕
ĂŶĚ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞ W ǁŽƵůĚ ďĞ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ƚŽ ƌĞͲ
ũĞĐƚ Ă ĐůŝŵĂƚĞ ƚƌĞĂƚǇ ŝĨ ŝƚ ĨĞůƚ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ƉƌĞƌŽŐĂƚŝǀĞƐ ĂŶĚ
ƐŝŐŶĂůƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŐŶŽƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ h ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƚŚĞ ĞǆĞƌĐŝƐĞ ŽĨ ĂŶ Ğǆ ƉŽƐƚ
ǀĞƚŽ͕ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ĂŶĚ ƚŚĞ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ
ƚŽ ŝŶǀŽůǀĞ ƚŚĞ W ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ;ŝĞĚĞŶŬŽƉĨ͕
ϮϬϭϱ͖DŽŶĂƌ͕ ϮϬϭϬ͖ KŶĚĞƌĐŽ͕ ϮϬϭϴͿ͘ dŚŝƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ͕ ŽŶ ƚŚĞ
ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ ŵŽƌĞ ĚŝƌĞĐƚ ĐŽŶƚĂĐƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
h ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ͕ ǁŚĞƌĞďǇ ƚŚĞ h
ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ ĐĂŶ ƚƌĂŶƐŵŝƚ ƚŚĞ ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ ƚŽ ƚŚĞ h Ɛ͛ ǀĞƚŽ ƉůĂǇĞƌƐ ǁŚŽ ĚŽ ŶŽƚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƚŚĞƐĞ ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ;ĞůƌĞƵǆ͕ ϮϬϭϭͿ͕ ĂŶĚ͕
ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ĂůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ ƚŽ ƌĞĂĐŚ
ŽƵƚ ƚŽ ŵŽƌĞ ĂĐƚŽƌƐ͕ ĂŶĚ ŶŽƚĂďůǇ ƚŽ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ ĂĐƚŽƌƐ ĨƌŽŵ
ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚŝĞƐ͘
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ŝŶ KWƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ǁŝůů ďĞ ƐƵďũĞĐƚ
ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞŶƚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕ ǁĞ ĂůƐŽ ĞǆƉĞĐƚ ĂŶ ŝŶƚĞŶƐŝĨŝͲ
ĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ďƌŝĞĨŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ƚŽ ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ
ƚŚĞ ƚǁŽͲǁĞĞŬ KW ŵĞĞƚŝŶŐ͘ /ƚ ŝƐ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞŐŽͲ
ƚŝĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ h ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ ǁŝůů ďĞ ĨŽƌĐĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ĂĐĐĞƉƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ǀĞƚŽͲ
ƉůĂǇĞƌƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ h ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ ǁŝůů ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŝŶĐĞŶͲ
ƚŝǀĞ ƚŽ ŝŶǀŽůǀĞ ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ Ăƚ ƚŚĂƚŵŽŵĞŶƚ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ
ƚŽ ĐŚĞĐŬ ǁŚĞƚŚĞƌ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕ ƚŽ
ŵĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ W ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ ĨĂĐĞĚ
ďǇ ƚŚĞ hŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ͕ ĂŶĚ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ƚŽ ĂƐƐƵƌĞ ƚŚĞ ĂĐĐĞƉͲ
ƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ĚĞĂů ďǇ ƚŚĞ W ;ĞůƌĞƵǆ Θ <ĞƌƌĞŵĂŶƐ͕
ϮϬϭϬͿ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͗
Ϯď͘ dŚĞ ƐŚĂĚŽǁ ŽĨ ĐŽŶƐĞŶƚ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ ŶƵŵͲ
ďĞƌ͕ ŶĂƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ W Ɛ͛ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝŶ ŝƚƐ ĂĚ
ůŽĐƵŵ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘
ϯ͘ ǆ ĂŶƚĞ /ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͗ W ZĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ
/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ W Ɛ͛ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ǁĞ ƌĞǀŝĞǁĞĚ Ăůů W ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ ŽƵŶĐŝů ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ĂĚŽƉƚĞĚ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚĞ KWƐ ĨƌŽŵ
ϮϬϬϳ ƚŽ ϮϬϭϳ ;ƚŚĞ W ĚŝĚ ŶŽƚ ĂĚŽƉƚ Ă ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ŝŶ ϮϬϬϴ
ĨŽƌ KW ϭϰ ŝŶ WŽǌŶĂŶͿ͘ dŚĞ KWƐ ĂƌĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ŚĞůĚ ŝŶ
EŽǀĞŵďĞƌ Žƌ ĞĐĞŵďĞƌ͘ dŚĞ W ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĚĞďĂƚĞĚ
ĂŶĚ ĚƌĂĨƚĞĚ ŝŶ ƉĂƌĂůůĞů ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŝƚƐ ƉŽͲ
ƐŝƚŝŽŶ ďƵƚ ƚŚĞ W ƚĞŶĚƐ ƚŽ ĨŽƌŵĂůůǇ ĂĚŽƉƚ ŝƚƐ ŽƉŝŶŝŽŶ Ă
ŵŽŶƚŚ ĂŚĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů͘ tĞ ĐŽĚĞĚ ƚŚĞ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ĂůůŽǁŝŶŐ ŬĞǇ ƚŚĞŵĞƐ ƚŽ ĞŵĞƌŐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ƚĞǆƚ͘ ,ĞŶĐĞ͕ Ăůů ƚŚĞ W ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŽƵŶĐŝů ĐŽŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶƐǁĞƌĞ ƌĞĂĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ƚŚĞŵĞƐ ĞŵĞƌŐͲ
ŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚĞǆƚ͘ dŚŽƐĞ ƚŚĞŵĞƐ ǁĞƌĞ ůŝƐƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞŶ
ƚŚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ƵƉůŽĂĚĞĚ ƚŽ Ă ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĂƌͲ
ĂƚŝǀĞ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ƚŽŽů͘ dŚĞ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ
Ă ǁŽƌĚ ĐŽƵŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ƚŽ ĨŝŶĚ ŬĞǇ ƉŚƌĂƐĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚŚĞŵĞƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂŶĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝĨ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϯϯϵʹϯϰϵ ϯϰϮ
ŬĞǇ ƉŚƌĂƐĞƐ ĞŵĞƌŐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶŝͲ
ƚŝĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŚĂĚ ŵŝƐƐĞĚ Žƌ ŽǀĞƌƐƚĂƚĞĚ͘ dŚĞŶ ĞĂĐŚ ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚ ǁĂƐ ĐŽĚĞĚ ůŝŶĞ ďǇ ůŝŶĞ ƚŽ ƐĞĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂŶĚ ŚŽǁ ŬĞǇ
ƉŚƌĂƐĞƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ͘ /ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶƵŵͲ
ďĞƌ ŽĨ ƚŝŵĞƐ Ă ƉŚƌĂƐĞ ŝƐ ƵƐĞĚ ŝƐ ŽŶůǇ ŽŶĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ĂƐ Ă ŬĞǇ
ƚŚĞŵĞ ĐĂŶ ďĞ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŽŶůǇ ŽŶĐĞ ǁŚŝůƐƚ ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ
Ɛƚŝůů ďĞŝŶŐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘
&ŝŐƵƌĞ ϭ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ŶŝŶĞ ĐŽƌĞ ƚŚĞŵĞƐ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƚŝŵĞƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ďǇ ďŽƚŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ĂŶĚ ƚŚĞ W ĂƚƚĂĐŚ ƚŽ ĞĂĐŚ
ƚŚĞŵĞ͘ ,ĞŶĐĞ͕ &ŝŐƵƌĞ ϭ ĂůůŽǁƐ Ă ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ W ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ŝŶ ĂďƐŽůƵƚĞ ƚĞƌŵƐͶĂŶĚ ĂŶ ŝŶƚƌĂͲ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ W ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŽƵŶĐŝů
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƚĞƌŵƐ͘ /ƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ͕ ŝŶ ƌĞůĂƚŝǀĞ
ƚĞƌŵƐ͕ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ƉĂǇŵŽƌĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽŵŝƚͲ
ŝŐĂƚŝŽŶ ƚŚĂŶ ƚŚĞ W ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ĨŽƌĞƐƚƌǇ͕ ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂƌĞ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŵŽƌĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ŝŶ
W ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŚĂŶ ŝŶ ŽƵŶĐŝů ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘ &ŝŐƵƌĞ ϭ ĂůƐŽ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ W ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƚĞŶĚƐ ƚŽ ŵĞŶƚŝŽŶ ƚŚĞ ŝƐͲ
ƐƵĞƐ ŝƚ ĐĂƌĞƐ ĂďŽƵƚŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝůͶƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ
ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ W Ɛ͛ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƚĞŶĚ ƚŽ ďĞ ůŽŶŐĞƌ
ĂŶĚ ůĞƐƐ ĨŽĐƵƐĞĚ͘ ŽƵŶĐŝů ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ůĞŐĂůŝƐƚŝĐ
ĂŶĚ ƚŝŐŚƚůǇ ĨƌĂŵĞĚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚĞ Ăůŝ KW ŝŶ
ϮϬϬϳ͕ ƚŚĞ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ĐŚŽƐĞ ƚŽ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ͚ƚŚĞŵŽƌĂů ŽďůŝͲ
ŐĂƚŝŽŶ ŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĞĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨŝͲ
ŶĂŶĐŝĂů ĂŶĚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ďƵŝůĚŝŶŐ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƌŝƐŬ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ
ĂŶĚ ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ƚŽ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͛ ;W͕ ϮϬϬϳͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ
ƚŚĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ůĂŶŐƵĂŐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ƚǇƉŝĐĂůůǇ ĞƐĐŚĞǁƐ
ĂŶĚ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ƚŚŝƐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ ŵŽƌĂůŝƚǇ ŝƐ ŶŽƚ ŵŝƌƌŽƌĞĚ
ŝŶ ĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘
,ĞŶĐĞ͕ Ă ĨŝƌƐƚ ŬŝŶĚ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ĞŵĞƌŐĞƐ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ĂŶĚ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ ƚŽƉŝĐƐ ĂƌĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŽŶ ĐůŝŵĂƚĞ ĨŝͲ
ŶĂŶĐĞ͕ ĂŶ ŽŶͲŐŽŝŶŐ ŝƐƐƵĞ ŝŶ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͕
ƚŚĞ W ŚĂƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ĐĂůůĞĚ ĨŽƌ ĂŶǇ ĐůŝŵĂƚĞ ĨŝŶĂŶĐĞ ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ h ƚŽ ďĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƚŽ ŽĨĨŝĐŝĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ;KͿ͘ dŚĞ W ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ĐŽŶͲ
ĐůƵƐŝŽŶƐ ĂŚĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ƌĞǀĞĂů Ă
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ W ĂŶĚ ŽƵŶĐŝů ŝŶ ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ ĂŶĚ ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ;ƐĞĞ dĂďůĞ ϭͿ͘ dŚĞ ŽƵŶĐŝů ĐĂůůƐ
ĨŽƌ Ăůů K ƚŽ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ ĨŽƌ ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ ƚŽ ďĞ ƐŽƵŐŚƚ ďĞƚǁĞĞŶ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ
ĂŶĚ K ŐŽĂůƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ƉƵƌƐƵŝƚ ŽĨ
ŐĞŶƵŝŶĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝƚǇ ŝŶ K ĂƐ ĐĂůůĞĚ ĨŽƌ ďǇ ƚŚĞ W͘
 ƐĞĐŽŶĚ ŬŝŶĚ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝƐ ƚŚĂƚ͕ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ
ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů͕ ƚŚĞ W ŵĂŬĞƐ ƐĞǀĞƌĂů ĐĂůůƐ ĨŽƌ h ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ
ĂŶĚ ƵŶŝƚǇ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ KW ϭϱ ŝŶ ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ
ůĂƌŐĞůǇ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ Ă ĨĂŝůƵƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞ h͕ ƚŚĞ W ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ
ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ h ƵŶŝƚǇ ĂƐ Ă ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ƚŚĂƚ ĨĂŝůĞĚ ůĞĂĚĞƌͲ
ƐŚŝƉ ĂŶĚ ƵƌŐĞĚ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ƚŽ ƐƉĞĂŬ ǁŝƚŚ ͚ŽŶĞ ǀŽŝĐĞ͛ ;W͕
ϮϬϭϬĂͿ͘ h ƵŶŝƚǇ ďĞĐĂŵĞ Ă ŬĞǇ ƚŚĞŵĞ ĨŽƌ ƚŚĞ W ĨƌŽŵ
ϮϬϬϵʹϮϬϭϱ ;W͕ ϮϬϬϵ͕ ϮϬϭϬď͕ ϮϬϭϭ͕ ϮϬϭϮ͕ ϮϬϭϯ͕ ϮϬϭϰ͕
ϮϬϭϱͿ͕ ďƵƚ ŝƚ ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ϮϬϭϲ DĂƌƌĂŬĞĐŚ ĂŶĚ ϮϬϭϳ ŽŶŶ KWƐ ;W͕ ϮϬϭϲ͕ ϮϬϭϳͿ͘
dŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ͚ŽŶĞ ǀŽŝĐĞ͛ ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů ĚĞͲ
ǀŝĐĞ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐŚŽƌĞ ƵƉ Ă ƵŶŝƚĞĚ h ĨƌŽŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƌƵŶ
ƵƉ ƚŽ Ă KW ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ Ă ůĞŐĂů ƚƌĞĂƚǇ ;KW Ϯϭ ŝŶ
WĂƌŝƐͿ͕ ďƵƚ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞŶ ŚĂƐ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ďĞĞŶ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ŶĞĐͲ
ĞƐƐĂƌǇ͘ ŶŽƚŚĞƌ ƚŚĞŵĞ ƚŚĂƚ ĂƉƉĞĂƌƐ ŝŶ W ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ ďƵƚ
ŶŽƚ ŝŶ ŽƵŶĐŝů ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ŝƐ ƚŚĞ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ Ɛ͛ ĐĂůů ƚŽ ďĞ ŝŶͲ
ĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂŝůǇ h ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
KWƐͶĂ ƌĞƋƵĞƐƚ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ǇĞƚ ƚŽ ďĞ ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ Ă
ƐŚŝĨƚ ŝŶ ǁŽƌĚŝŶŐ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ŝŶ ϮϬϭϱ͕ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ŽĨ ƚŚĞ WĂƌŝƐ
KW Ϯϭ ƚŚĂƚ ůĞĚ ƚŽ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ǁŚĞƌĞ
ƚŚĞ W ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ͚ĂƐ ŝƚ ǁŝůů ĂůƐŽ ŶĞĞĚ ƚŽ ŐŝǀĞ ŝƚƐ ĐŽŶƐĞŶƚ ƚŽ
ĂŶǇ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ǁĞůů ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ h ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ͛ ĂŶĚ ͚ĞǆƉĞĐƚƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŽ
ďĞ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ĂƚƚĞŶĚ h ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ŵĞĞƚŝŶŐƐ ŝŶ WĂƌŝƐ͛
;W͕ ϮϬϭϱͿ͘ ^ŝŵŝůĂƌ ǁŽƌĚŝŶŐ ŝƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĨŽƌ
ƚŚĞDĂƌƌĂŬĞĐŚ ;W͕ ϮϬϭϲͿ ĂŶĚ ŽŶŶ ;W͕ ϮϬϭϳͿ KWƐ͘ ,ĞƌĞ
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&ŝŐƵƌĞ ϭ͘ ŽƌĞ ƚŚĞŵĞƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ŽƵŶĐŝů ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ĂŶĚ W ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚĞ KW͘
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϯϯϵʹϯϰϵ ϯϰϯ
dĂďůĞ ϭ͘ WŽƐŝƚŝŽŶƐ ŽŶ ůŝŵĂƚĞ &ŝŶĂŶĐĞ ŝŶ W ĂŶĚ ŽƵŶĐŝů ZĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ ŝŶ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ŽĨ KW ϭϱ ŝŶ ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͘
W ŽƵŶĐŝů
/ŶƐŝƐƚƐ ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ
ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ
ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚŚĞ hE&
ŵƵƐƚ ďĞ ŶĞǁ ĂŶĚ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƚŽ K ĂŶĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ĨƌŽŵ ĂŶŶƵĂů ďƵĚŐĞƚĂƌǇ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ŝŶ ƚŚĞ DĞŵďĞƌ ^ƚĂƚĞƐ͖
ƌĞĐĂůůƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ŶŽƚ ĂƐ
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů ůŽĂŶƐ͕ ďƵƚ ĂƐ ŐƌĂŶƚƐ͖ ƌĞĐĂůůƐ ƚŚĞ
ĂůƌĞĂĚǇͲĞǆŝƐƚŝŶŐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ K
ůĞǀĞůƐ ŽĨ Ϭ͕ϳA? ŽĨ 'ƌŽƐƐ ŽŵĞƐƚŝĐ WƌŽĚƵĐƚ ďǇ ϮϬϭϱ͘
^dZ^^^ ƚŚĂƚ Ăůů K ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ ƐŚŽƵůĚ ƚĂŬĞ ĐůŝŵĂƚĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ǁŝƚŚ Ă ǀŝĞǁ ƚŽ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ
ĐůŝŵĂƚĞͲƉƌŽŽĨ͖ DW,^/^^ ƚŚĂƚ ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐůŝŵĂƚĞ ĨŝŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ĂƐ
ŵƵĐŚ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů ĂŶĚ ďŝůĂƚĞƌĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ ŝŶ ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ ĂŝĚ ŝŶ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂŐƌĞĞĚ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ĂŝĚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ͘
^ŽƵƌĐĞƐ͗ W ;ϮϬϬϵͿ ĂŶĚ ŽƵŶĐŝů ŽĨ ƚŚĞ h ;ϮϬϬϵͿ͘
ǁĞ ƐĞĞ Ă ƐŚŝĨƚ ĨƌŽŵ Ă ƌĞƋƵĞƐƚ ƚŽ ďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ĐŽŽƌĚŝŶĂͲ
ƚŝŽŶŵĞĞƚŝŶŐƐ ƚŽ ĂŶ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ƚŚĂƚ
ŐŝǀĞŶ ŝƚƐ ůĞŐĂů ƌŽůĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ǁŝůů ďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ͘
dƵƌŶŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ W ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ ŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƌĞǀĞĂůƐ
ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ W Ɛ͛ ĂŶĚ ŽƵŶĐŝů Ɛ͛
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ
ƚŚĞŵĞ͘ dŚĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ĐŽƌĞ ƚŚĞŵĞƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ
ůĂƌŐĞůǇ ƐŝŵŝůĂƌ͕ ďƵƚ ĂƌĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ
ƚŽŶĞ ĂŶĚ ĨƌĂŵŝŶŐ͘
&Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŽŶ ĨŽƌĞƐƚƌǇ͕ ǁŚŝůƐƚ ƚŚĞ W ĂŶĚ ŽƵŶĐŝů
ďŽƚŚ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŵďĂƚƚŝŶŐ
ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ W Ɛ͛ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶ ƚŽŶĞ͘
ŚĞĂĚ ŽĨ KW Ϯϭ ƚŚĞ W ĐĂůůĞĚ ŽŶ ƚŚĞ h ƚŽ ƐĐĂůĞ ƵƉ ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĨŝŶĂŶĐĞ ƚŽ ĐŽŵďĂƚ ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ;W͕ ϮϬϭϱͿ͕
ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƵƐĞ ƐƵĐŚ ǁŽƌĚŝŶŐ ĂŶĚ
ŝƐ ŵĂŝŶůǇ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ĂŶĚ ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
;ŽƵŶĐŝů ŽĨ ƚŚĞ h͕ ϮϬϭϱͿ͘ ŽƚŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƉĂǇ ůĞƐƐ ĂƚͲ
ƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ĨŽƌĞƐƚƌǇ ĨƌŽŵ ϮϬϭϯ ŽŶǁĂƌĚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů
ĨĂŝůŝŶŐ ƚŽ ŵĞŶƚŝŽŶ ŝƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞŶ ŽŶ͘
>ŝŬĞǁŝƐĞ͕ ŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ƌŽůĞ
ŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝŶ ƚŚĞ ĐůĞĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕
ŵƵĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ W ĂŶĚ ŽƵŶĐŝů
ƐƚĞŵƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĨŝŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽŶͲŐŽŝŶŐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ͘ /Ŷ
ŝƚƐ ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ƚŚĞ W ǁĂƐ ŬĞĞŶ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ
ƚŚĂƚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĚŽ ŶŽƚ ƵƐĞ ŽĨĨƐĞƚƐ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƚŽ ƉŽŽƌĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ;W͕ ϮϬϬϵͿ͘
dŚĞ W ĂůƐŽ ĐĂůůĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞ h ĂŚĞĂĚ ŽĨ KW ϭϲ ŝŶ
ĂŶĐƵŶ ;ϮϬϭϬͿ͕ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ Ă ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶ ŝƚƐ
ŽǁŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ĐůĞĂŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ƚŽ ƐĞƚ Ă ŐŽŽĚ ĞǆͲ
ĂŵƉůĞ ĨŽƌ ŽƚŚĞƌƐ ;W͕ ϮϬϭϬďͿ͘ WƌŝŽƌ ƚŽ ƵƌďĂŶ ;ϮϬϭϭͿ ƚŚĞ
W ĐĂůůĞĚ ĨŽƌ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ͚ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͛ ;W͕
ϮϬϭϭͿ ĂŶĚ ŝŶ ŝƚƐ WĂƌŝƐ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ;ϮϬϭϱͿ ĐĂůůĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƌĞŵŽǀĂů ŽĨ ƐƵďƐŝĚŝĞƐ ĨŽƌ ĨŽƐƐŝůͲĨƵĞů ďĂƐĞĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ
;W͕ ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ ŽƵŶĐŝů ƚŚŽƵŐŚ ƚĞŶĚƐ ƚŽ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƚŽ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ
ĂŶĚ ŶŽƚĞĚ ŝŶ ŝƚƐ WŽǌŶĂŶ ;ϮϬϬϴͿ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ h ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚƐ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ĐĂƌďŽŶ ĐĂƉƚƵƌĞ ĂŶĚ ƐƚŽƌĂŐĞ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ ƉƌŽũĞĐƚƐ ;ŽƵŶĐŝů ŽĨ ƚŚĞ h͕ ϮϬϬϴͿ͘ ĐƌŽƐƐ
Ăůů ƚŚĞƐĞ ĐŽƌĞ ƚŚĞŵĞƐͶĨŝŶĂŶĐĞ͕ ĨŽƌĞƐƚƌǇ͕ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͶ
ƚŚĞ ƚǁŽ ƐŚĂƌĞ ďƌŽĂĚ ƉŽůŝĐǇ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝͲ
ƉĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ W ĂŶĚ ŽƵŶĐŝů ƚĞŶĚ ƚŽ ďĞ
ůĞƐƐ ĂďŽƵƚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ďƵƚ ŵŽƌĞ ĂďŽƵƚ ĨƌĂŵŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
W ƉƵƐŚŝŶŐ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝůͶĂŶĚ ƚŚƵƐ ƚŚĞ h ĂƐ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů ĂĐƚŽƌͶƚŽ ďĞ ŵŽƌĞ ĂŵďŝƚŝŽƵƐ ĂŶĚ ƚŽ ƚĂŬĞ Ă ůĞĂĚĞƌͲ
ƐŚŝƉ ƌŽůĞ͘
tŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚĂƌŐĞƚƐ ƚŚĞ W ĂŶĚ
ŽƵŶĐŝů ǁĞƌĞ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂƉĂƌƚ ĂŶĚ ƚŚĞ W ŚĂƐ ĐŽŶͲ
ǀĞƌŐĞĚ ŵŽƌĞ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů͘ &ƌŽŵ ϮϬϬϳ ƚŽ
ϮϬϭϯ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ĂŐƌĞĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ĚŝƌĞĐͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ ƉŽůŝĐǇ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ Ă ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ ŝŶ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚƐ
ƚŚĞǇ ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ͘ dŚĞ ŽƵŶĐŝů ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ Ă ϯϬA? ƌĞĚƵĐͲ
ƚŝŽŶ ŝŶ ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ ŐĂƐ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ŝĨ ŽƚŚĞƌ hE& ƉĂƌͲ
ƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂŐƌĞĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚĂƌŐĞƚ͕ ďǇ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŚĞ W
ĐĂůůĞĚ ĨŽƌ ϯϬA? ǁŝƚŚŽƵƚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĨƌŽŵ ϮϬϭϯ
ŽŶǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͛ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŽŶ ƚĂƌͲ
ŐĞƚƐ ďĞĐĂŵĞ ŝĚĞŶƚŝĐĂů͘
'ĞŶĞƌĂůůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ ƚŚĞŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϮϬϬϳʹϮϬϭϳ
ƚŚĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ƉŽůŝĐǇ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĨĂŝƌůǇ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŽŶ ƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ ĐŽƌĞ ƚŚĞŵĞ ŽĨ ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ĨĂŝůƵƌĞ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ
Ă ƚƌĞĂƚǇ Ăƚ ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ǁĞ ĨŝŶĚ ƐŽŵĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ
;ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŽŶ ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶͿ ƚŚĂƚ ƚŚĞ W Ɛ͛ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĐŽŶͲ
ǀĞƌŐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů Ɛ͛ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ
ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ŵŽĚĞƌĂƚĞ ;ϭĂͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƉĂƌͲ
ƚŝĐƵůĂƌ ƐŚŝĨƚ ŝŶ Ăƚ KWƐ ϭϱ͕ ϭϴ ĂŶĚ Ϯϭ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƐŚĂĚŽǁ ŽĨ
ĐŽŶƐĞŶƚ ǁĂƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ;ϮĂͿ͘
ϰ͘ Ě >ŽĐƵŵ /ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͗ W ĞůĞŐĂƚŝŽŶƐ
dŚĞ W ŚĂƐ ƐĞŶƚ Ă ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ ƚŽ ĞǀĞƌǇ KW ŽĨ ƚŚĞ hE&
ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ϭϵϵϬƐ͘ dŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂƚͲ
ƚĞŶĚƐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ǁĞĞŬ ŽĨ ƚŚĞ KW͘ /Ŷ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ƵŶͲ
ĚĞƌ ƐƚƵĚǇ͕ ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ ǀĂƌŝĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ϭϭ ĂŶĚ Ϯϴ
ŵĞŵďĞƌƐ͕ ĂƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐŝǌĞĚ ŽƵƚůŝĞƌ ĐĂƐĞ KW
ϭϱ ǁŝƚŚ ϰϴ DWƐ ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ͘ /Ŷ ŵŽƐƚ ĐĂƐĞƐ͕ Ăůů ƉŽůŝƚŝĐĂů
ŐƌŽƵƉƐ ŚĂǀĞ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ DW ŝŶ ƚŚĞ ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ
DWƐ ĂƌĞ ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ďǇ W ƐƚĂĨĨ͕ ŵŽƐƚůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐĞĐͲ
ƌĞƚĂƌŝĂƚ ŽĨ ƚŚĞ W ŽŵŵŝƚƚĞĞ ŽŶ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ WƵďůŝĐ
,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ &ŽŽĚ ^ĂĨĞƚǇ ĂŶĚ W ŽŵŵŝƚƚĞĞ ŽŶ /ŶĚƵƐƚƌǇ͕
ZĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ŶĞƌŐǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ W Ɛ͛ ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞͲ'ĞŶĞƌĂů
ĨŽƌ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ďǇ ĂŶ ĂŐĞŶƚ ƉĞƌ ƉŽůŝƚŝĐĂů ŐƌŽƵƉ͕ ĂŶĚ
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ďǇ ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ ƚŽ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů DW͘ ƵƌŝŶŐ
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϯϯϵʹϯϰϵ ϯϰϰ
ƚŚĞ KWƐ͕ ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ ŚŽůĚƐ ŵĞĞƚŝŶŐƐ ǁŝƚŚ h ĂĐͲ
ƚŽƌƐ ǁŚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ǁŝƚŚ ŶŽŶͲh ĂĐƚŽƌƐ ;ŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ͚ƐƵŵͲ
ŵĂƌǇ ŶŽƚĞƐ͛ Žƌ ͚ŵŝƐƐŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚƐ͛ ĚĞƚĂŝůŝŶŐ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ŽĨ ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ Ă ƉƌĞĐŝƐĞ ŚŽƵƌͲďǇͲŚŽƵƌ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞͿ͘ dŚĞ ŵĞĞƚŝŶŐƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ h ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ ƚĂŬĞ
ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ďƌŝĞĨŝŶŐƐ͘ dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ďƌŝĞĨŝŶŐƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
h ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐͶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ ŽƵŶĐŝů WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͕ ůĞĂĚ
ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌͶŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ Ɛ DWƐ ĚŽ ŶŽƚ
ŚĂǀĞ ĚŝƌĞĐƚ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ ƌŽŽŵƐ ĂƐ
ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŶŽƚ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂŝůǇ h ĐŽͲ
ŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ŵĞĞƚŝŶŐƐ ;ƐĞĞ ĂďŽǀĞͿ͕ ƚŚĞƐĞ ďƌŝĞĨŝŶŐƐ ĂƌĞ ŽĨ
ĐƌƵĐŝĂů ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞŵ ƚŽ ŐĞƚ ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ KW ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘
ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƚƌĞŶĚ ŝƐ ŶĞŝƚŚĞƌ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ŶŽƌ ůŝŶĞĂƌ͕
ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ ŶŽǁ ƌĞĐĞŝǀĞƐ ŵŽƌĞ ďƌŝĞĨŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
h ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ ƚŚĂŶ Ă ĚĞĐĂĚĞ ĂŐŽ ;ϭďͿ͘ Ǉ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕
ǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ĨŝŶĚ ƐƚƌŽŶŐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐͲ
ƚĂƚŝŽŶ Ϯď ƚŚĂƚ ŵŽƌĞ ďƌŝĞĨŝŶŐƐ ĂƌĞ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ
KW Ɛ͛ ŽƵƚĐŽŵĞ ŝƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ďĞ ůĞŐĂůůǇ ďŝŶĚŝŶŐ͘ KŶ ƚŚĞ
ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ŽƵƌ ͚ƐŚĂĚŽǁ ŽĨ ĐŽŶͲ
ƐĞŶƚ͛ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ͕ ŵŽƐƚ ďƌŝĞĨŝŶŐƐ ǁĞƌĞ ŝŶĚĞĞĚ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ
Ăƚ KW Ϯϭ ;ǁŚŝĐŚ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ Ă ůĞŐĂůůǇ ďŝŶĚŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞͿ
ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ŵŽƌĞ ďƌŝĞĨŝŶŐƐ Ăƚ KW ϭϱ ƚŚĂŶ Ăƚ
ƚŚĞ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ KWƐ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕
ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ Ă ƌĞũĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ďƌŝĞĨŝŶŐƐ Ăƚ KW Ϯϭ ƌĂƚŚĞƌ ĨŝƚƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ŶƵŵͲ
ďĞƌ ŽĨ ďƌŝĞĨŝŶŐƐ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ ƚŚĂŶ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƉĂƚƚĞƌŶ ƌĞůĂƚĞĚ
ƚŽ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ƚŽǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŝƐ ďŝŶĚŝŶŐ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕
ǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ƐĞĞ Ă ŚŝŐŚĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ďƌŝĞĨŝŶŐƐ Ăƚ KW ϭϴ ;ĂůͲ
ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ŽŚĂ ŵĞŶĚŵĞŶƚ ǁĂƐ ůĞŐĂůůǇ ďŝŶĚŝŶŐͿ͘ ůƐŽ͕
KW ϭϳ͕ ǁŝƚŚ Ă ŚŝŐŚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ďƌŝĞĨŝŶŐƐ ďƵƚ ǁŝƚŚŽƵƚ Ă
ůĞŐĂůůǇ ďŝŶĚŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞ͕ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ͘
tĞ ĂůƐŽ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ďƌŝĞĨŝŶŐƐ ǁŽƵůĚ
ŝŶƚĞŶƐŝĨǇ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ Ă KW ŵĞĞƚŝŶŐ ŝŶ ĐĂƐĞ ƚŚĂƚ
KW ŵĞĞƚŝŶŐ ǁĂƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ Ă ůĞŐĂůůǇ ďŝŶĚŝŶŐ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ;ϮďͿ͘ &ŝŐƵƌĞ ϯ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ďƌŝĞĨͲ
ŝŶŐƐ ƉĞƌ ĚĂǇ Ăƚ ĞĂĐŚ KW͘ &Žƌ Ă ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ŽƵƌ ĞǆƉĞĐͲ
ƚĂƚŝŽŶ͕ ǁĞ ƐŚŽƵůĚ ŽďƐĞƌǀĞ Ă ƉĂƚƚĞƌŶ ǁŝƚŚ ĂŶ ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ďƌŝĞĨŝŶŐƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ KWƐ
ϭϱ͕ ϭϴ ĂŶĚ Ϯϭ ƚŚĂŶ ŝŶ ŽƚŚĞƌ KWƐ͘ zĞƚ͕ ƚŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĚĂƚĂ
ĚŽ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ͘
/ŶƐƚĞĂĚ͕ ǁŚĂƚ ǁĞ ƐĞĞ ƐŝŶĐĞ KW ϭϳ ŝƐ ĂŶ ĞŵĞƌŐŝŶŐ
ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ ŽŶĞ Žƌ ƚǁŽďƌŝĞĨŝŶŐƐ Ă ĚĂǇ͘
WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ Ăƚ KW ϮϬ ŝŶ >ŝŵĂ ;ϮϬϭϰͿ͕ Ă ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƐĞĞŵƐ
ƚŽ ďĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ ƚŽ ŽƌŐĂŶŝǌĞ ƚǁŽ ďƌŝĞĨŝŶŐƐ ƉĞƌ ĚĂǇ͘
ĨƚĞƌ ƚŚĞ ĚĂŝůǇ h ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ŵĞĞƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ
ŝŶ ƚŚĞ ŵŽƌŶŝŶŐ͕ ƚŚĞ ƌŽƚĂƚŝŶŐ WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ ďƌŝĞĨƐ ƚŚĞ DWƐ
ŽŶ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ƉůĂǇ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ h ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ŵĞĞƚŝŶŐ ;ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ
ĐŚĂŝƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ WƌĞƐŝĚĞŶĐǇͿ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ďƌŝĞĨŝŶŐ ŝƐ ŐŝǀĞŶ
ďǇ ƚŚĞ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ /ƚ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĞǀĞŶŝŶŐ ƚŽ ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŵĂĚĞ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĚĂǇ ;ĂŶĚ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ
ƚŚĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƵƉĐŽŵŝŶŐ ĂůůͲŶŝŐŚƚ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐͿ͘
ǀŝĚĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƚĂĐƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ DWƐ ĂŶĚ ƚŚĞ h
ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ďƌŝĞĨŝŶŐƐ͘
/ŶĨŽƌŵĂů ƚĂůŬƐ ǁŝƚŚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕
ƚŚĞ WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŵĞŵďĞƌ ƐƚĂƚĞƐ ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ
ŽĐĐƵƌ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ
ŝŶ ƚŚĞ ͚h WĂǀŝůŝŽŶ͕͛ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ h Ɛ͛ ŽĨĨŝĐĞƐ ĂƌĞ ŚŽƵƐĞĚ
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ KW ;ĂŶĚǁŚĞƌĞ ƚŚĞ W ŚĂƐ ŝƚƐ ŽǁŶŽĨĨŝĐĞ ƐŝŶĐĞ
KW ϭϱͿ͘
dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŬŝŶĚ ŽĨ ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ
ƐƵƌ ƉůĂĐĞ ĂƌĞ ŶŽŶͲh ĂĐƚŽƌƐ͘ &ŝŐƵƌĞ ϰ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ĞǀŽůƵͲ
ƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂĚ ůŽĐƵŵ ŽƵƚƌĞĂĐŚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ďǇ ƚŚĞ
W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ͘ ǆĂŵŝŶŝŶŐ ǁŝƚŚ ǁŚŽŵ ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ
ŵĞĞƚƐ Ăƚ ƚŚĞ KW ǀĞŶƵĞƐ ƌĞǀĞĂůƐ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚͲ
ŝŶŐ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘
&ŝƌƐƚ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ KW ϭϴ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ
ŽĨ ŵĞĞƚŝŶŐƐ ǁŝƚŚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽƌͲ
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&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ EƵŵďĞƌ ŽĨ ŵĞĞƚŝŶŐƐ ǁŝƚŚ ŶŽŶͲh ĂĐƚŽƌƐ͘
ŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐƚĂďůĞ͘ KŶ ĂǀĞƌĂŐĞ͕
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ Ɛ͛ ŵĞĞƚŝŶŐƐ
ǁŝƚŚ ŶŽŶͲh ĂĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ǁŝƚŚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌͲ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ĐůŝŵĂƚĞͲ
ƌĞůĂƚĞĚ ŝƐƐƵĞƐ͕ ďŽƚŚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ hE ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ;Ğ͘Ő͕͘
hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕ &ŽŽĚ ĂŶĚ
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕ 'ůŽďĂů ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ &ĂĐŝůŝƚǇ͕ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ŶĞƌŐǇ ŐĞŶĐǇ͕ tŽƌůĚ ,ĞĂůƚŚ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ŝǀŝů ǀŝĂƚŝŽŶ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů DĂƌŝƚŝŵĞ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ ĂŶĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ hE ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ;Ğ͘Ő͕͘
ŽƵŶĐŝů ŽĨ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĐŽŶŽŵŝĐ
ŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ͘
^ĞĐŽŶĚ͕ Ăƚ ĞǀĞƌǇ KW͕ ŵĞĞƚŝŶŐƐ ĂƌĞ ŚĞůĚ ǁŝƚŚ ƉĂƌůŝĂͲ
ŵĞŶƚĂƌǇ ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ƚŚŝƌĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƐŚŽǁ Ă
ĐŽŶƐƚĂŶƚ ƉĂƚƚĞƌŶ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ͘ tŝƚŚ ƚŚĞ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ŽĨ
KW ϭϵ͕ ƚŚĞ DWƐ ƵƐƵĂůůǇ ŵĞĞƚ ǁŝƚŚ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ ĨƌŽŵ
ϯ ƚŽ ϳ ŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ tŝƚŚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉĂƌůŝĂͲ
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϯϯϵʹϯϰϵ ϯϰϲ
ŵĞŶƚĂƌǇ ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶƐͶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ h^͕ ƌĂǌŝů͕
:ĂƉĂŶ͕ ^ŽƵƚŚ <ŽƌĞĂ͕ DĞǆŝĐŽ ĂŶĚ ^ŽƵƚŚ ĨƌŝĐĂͶŵĞĞƚŝŶŐƐ
ĂƌĞ ƌĂƚŚĞƌ ĐŽŵŵŽŶ͘
dŚŝƌĚ͕ Ă ƌĞĐĞŶƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƐŝŶĐĞ
KW ϭϴ͕ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ ĂůƐŽ ŵĞĞƚƐ ŝŶĐƌĞĂƐͲ
ŝŶŐůǇǁŝƚŚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚŝƌĚ ĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ Ăƚ KW Ϯϯ͕ ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶŵĞƚ ǁŝƚŚ
ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ ;Žƌ ŝŶ ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐ ŚĞĂĚƐ ŽĨ ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶƐͿ ĨƌŽŵ
ZƵƐƐŝĂ͕ ƚŚĞ h^͕ ƌĂǌŝů͕ :ĂƉĂŶ͕ ŚŝŶĂ͕ /ŶĚŝĂ ĂŶĚ ƵƐƚƌĂůŝĂ͕
ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ĐŚŝĞĨ ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌ ŽĨ ƚŚĞ ůůŝĂŶĐĞ ŽĨ ^ŵĂůů
/ƐůĂŶĚ ^ƚĂƚĞƐ͘ dŚŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ W Ɛ͛ ĂĚ ůŽĐƵŵ ŝŶǀŽůǀĞͲ
ŵĞŶƚ ŝƐ ďĞĐŽŵŝŶŐ ŵŽƌĞ ŵĂƚƵƌĞ ĂƐ ŝƚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ĨŽĐƵƐĞƐ
ŝƚƐ ŽƵƚƌĞĂĐŚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂĐƚŽƌƐ ǁŚŽ ĂĐƚƵĂůůǇ ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐͶŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕ ŶŽƚ ƉĂƌͲ
ůŝĂŵĞŶƚƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĂŶ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ
ŽĨ ŵĞĞƚŝŶŐƐ ǁŝƚŚ ƚŚŝƌĚ ĐŽƵŶƚƌǇ ĂĐƚŽƌƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ŝŶͲ
ƚĞƌůŽĐƵƚŽƌ ƚŚĂƚ ƌĞĐĞŶƚůǇ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ ƚŚĞ W Ɛ͛ ĂĚ
ůŽĐƵŵ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ hE ĐůŝŵĂƚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ;ϭďͿ͘
ϱ͘ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ƐŽƵŐŚƚ ƚŽ ĂŶƐǁĞƌ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐͲ
ƚŝŽŶ͗ ǁŚĂƚ ŝŵƉĂĐƚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƉŽǁĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ W
ŚĂĚ ŽŶ ŝƚƐ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ hE ĐůŝŵĂƚĞ ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͍ tĞ
ĨŝŶĚ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ W ŚĂǀĞ ŐƌŽǁŶ ĐůŽƐĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝůƐ͛
ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ ;ϭĂͿ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ W ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ĂĐƚŝǀĞ
ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ ǁŝƚŚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ƌĞƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƚŝǀĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞƌĞďǇ ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ
ĂƐ Ă ŵĂƚƵƌŝŶŐ ĂĐƚŽƌ ŝŶ ƚŚĞ h Ɛ͛ ĐůŝŵĂƚĞ ĚŝƉůŽŵĂĐǇ ;ϭďͿ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ĨŝŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŚĂĚŽǁ ŽĨ ĐŽŶͲ
ƐĞŶƚ ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ W Ɛ͛ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ Žƌ ŝƚƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ Ăƚ KWƐ͘
dŚĞ Ğǆ ĂŶƚĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ W ĂƌĞ ŶŽƚ ĐůŽƐĞƌ ƚŽ ƚŚĞ
ŽƵŶĐŝů Ɛ͛ ŝŶ KWƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ůĞĂĚ ƚŽ Ă ůĞŐĂůůǇ ďŝŶĚŝŶŐ
ƚƌĞĂƚǇ ;ϮĂͿ͘ >ŝŬĞǁŝƐĞ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ͕ ŶĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ
ŽĨ ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ Ɛ͛ ĂĚ ůŽĐƵŵ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĚŽ ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĨͲ
ŝĐĂŶƚůǇ ĚŝĨĨĞƌ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͕ ŽŚĂ ĂŶĚ WĂƌŝƐ
KWƐ ĂŶĚ KWƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŶŽƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ Ă ƐŚĂĚŽǁ
ŽĨ ĐŽŶƐĞŶƚ ;ϮďͿ͘
dŚĞƌĞ ĂƌĞ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǁĂǇƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ ƚŚĞƐĞ
ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ ďĂĐŬǁĂƌĚ ƐŚĂĚŽǁ ŽĨ ĐŽŶƐĞŶƚ ŽƉĞƌĂƚĞƐ
ĂĐƌŽƐƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŽŶĞ KW͘ hE& ĐůŝŵĂƚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ
ĂƌĞ ƌĂƚŚĞƌ Ă ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĂŶ Ă ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƐĞƉͲ
ĂƌĂƚĞ͕ ĂŶŶƵĂů ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞŶƚ ƉƌŽͲ
ĐĞĚƵƌĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐĂƐƚ ŝƚƐ ƐŚĂĚŽǁ ŽŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů KWƐ͕ ďƵƚ
ƌĂƚŚĞƌ ŽŶ Ă ŵƵůƚŝͲǇĞĂƌ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ĐƵůŵŝŶĂƚŝŶŐ
ŝŶ Ă KW ǁŚĞƌĞ Ă ƚƌĞĂƚǇ ŝƐ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ĂĚŽƉƚĞĚ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕
ƚŚĞ W ĂŶĚ ŽƵŶĐŝů ƐŚĂƌĞ ďƌŽĂĚůǇ ƐŝŵŝůĂƌ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŽŶ
ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ W ƵŶůŝŬĞůǇ ƚŽ ƵƐĞ ŝƚƐ ǀĞƚŽ͘
,ĞƌĞ ǁĞ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ
Ăƚ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ůĞǀĞů ŚĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ŶĞĞĚ ĨŽƌ
ƵŶŝƚǇ Ăƚ h ůĞǀĞů ĂƐ ĞǀŝŶĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŽŶĞͲǀŽŝĐĞ ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů
ĚĞǀŝĐĞ ƉŽƐƚͲŽƉĞŶŚĂŐĞŶ ƚŚĂƚ ƐŽƵŐŚƚ ƚŽ ĚĞƉŽůŝƚŝĐŝǌĞ ƚŚĞ
ŝƐƐƵĞ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ĐŽŶĨůŝĐƚ ĂŵŽŶŐƐƚ ƚŚĞ h Ɛ͛ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕
ƚŚĞƌĞďǇ ƐŝŐŶĂůŝŶŐ ƚŚĞ h Ɛ͛ ƵŶŝƚǇ ŽĨ ƉƵƌƉŽƐĞ ƚŽ ĞǆƚĞƌŶĂů
ĂĐƚŽƌƐ ;ĂůƐŽ ƐĞĞ ^ĐŚƌĞƵƌƐ͕ ϮϬϭϲͿ͘ dŚŝƌĚ͕ ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞĚůǇ͕ ǁĞ
ƐĞĞ ƚŚĞ W ƐĞĞŬŝŶŐ ƚŽ ďĞ Ă ƌĞůŝĂďůĞ ƉĂƌƚŶĞƌ ǁŝƚŚ Ă ĚĞͲ
ƐŝƌĞ ƚŽ ƐĞĐƵƌĞ Ă ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐůŝŵĂƚĞ ĚĞĂů͕ ŝŶ
ůŝŶĞǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ W ;ƵƌŶƐ͕ ϮϬϭϳͿ͘
dŚĞ d ĂŶĚ ^t/&d ƌĞũĞĐƚŝŽŶƐ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ W
ĨĞĞůƐ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŐŶŽƌĞĚ Žƌ ĞǆĐůƵĚĞĚ͕ ĂŶĚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞƌĞ
ŝƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ĚŝƌĞĐƚ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ƵƉŽŶ ĐŝƚŝǌĞŶƐ͛
ƌŝŐŚƚƐ ƚŚĞ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŵĂǇ ďĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘ ,ĞŶĐĞ
ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐŝǌĂƚŝŽŶ ĂƌĞ
ůŝŬĞůǇ ƚŽ ǀĂƌǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽůŝĐǇ ĨŝĞůĚƐ͘ ŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ W Ɛ͛
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ĂĐƌŽƐƐ Ă ƌĂŶŐĞ
ŽĨ ƉŽůŝĐŝĞƐ ŵĂǇ ƌĞǀĞĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĂŶĚ ŝƐ ƚŚƵƐ Ă
ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŐĞŶĚĂ͘
KƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŽƵƌ ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƌŽůĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚƐ ĐĂŶ ƉůĂǇ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͕ Ă ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƵŶĚĞƌƐƚƵĚŝĞĚ ƚŽƉŝĐ͘ /ƚ ǁĂƐ ďĞͲ
ǇŽŶĚ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ŝŵƉůŝͲ
ĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘
 ĨƵƚƵƌĞ ƉƌŽũĞĐƚ ĐŽƵůĚ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂͲ
ƚŝŽŶ ŽĨ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶƐ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ƌĞͲ
ƐƵůƚ ŝŶ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ŽƚŚĞƌ ĂĐƚŽƌƐ ďĞŚĂǀĞ͕ ĂŶĚͬŽƌ
ŝŶ ƚŚĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘
>ŝŬĞǁŝƐĞ͕ ƚŚĞ W Ɛ͛ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ W ĚĞůĞŐĂͲ
ƚŝŽŶ ďǇ ƚŚĞ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ
ŽǀĞƌĂůů h ĐůŝŵĂƚĞ ĚŝƉůŽŵĂĐǇ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ ĂƌĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚͲ
ŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŽ ďĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ŝŶ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ƚŚĞ
ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ W ŝŶ ƚŚĞ h Ɛ͛ ĞǆƚĞƌŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘ KǀĞƌĂůů ŽƵƌ
ĂƌƚŝĐůĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ĨŽƌͲ
ŵĂů ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ ĂŶĚ ĂĐƚƵĂů ďĞŚĂǀŝŽƵƌ
ŝƐ ĐŽŵƉůĞǆ ĂŶĚ ŽŶůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĐĂƌĞĨƵů ĂŶĂůǇƐŝƐ
ĐĂŶ ǁĞ ƵŶĐŽǀĞƌ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŝŶ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘
ĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚƐ
dŚŝƐ ǁŽƌŬ ǁĂƐ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ &ŽŶĚƐ ĚĞ ůĂ ZĞĐŚĞƌĐŚĞ
^ĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ ;&EZ^Ϳ ƵŶĚĞƌ 'ƌĂŶƚ d͘ ϬϬϲϰ͘ϭϵ͘ dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ
ĂůƐŽ ƚŚĂŶŬ dŚŽŵĂƐ >ĂůŽƵǆ ĨŽƌ ǀĂůƵĂďůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞĚŝƚŽƌƐ ĂŶĚ ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ ĨŽƌ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ dŚĂŶŬƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ĚƵĞ ĨŽƌ ŚĞůƉĨƵů
ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ ĐŽŵŵĞŶƚƐ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂŶĞů
ŽŶ ͚WŽǁĞƌ ǁŝƚŚŽƵƚ /ŶĨůƵĞŶĐĞ͍ ǆƉůĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ /ŵƉĂĐƚ ŽĨ
ƚŚĞ W ďĞǇŽŶĚ >ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͛ Ăƚ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ
ĨŽƌ WŽůŝƚŝĐĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ ^ƚĂŶĚŝŶŐ 'ƌŽƵƉ ŽŶ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝŽŶ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ WĂƌŝƐ ϮϬϭϴ͕ ƚŽ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŽĨ
ƚŚĞ ƉĂŶĞů ͚^ŚĂƉŝŶŐ h ůŝŵĂƚĞ WŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŝƉůŽŵĂĐǇ͛ Ăƚ
ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ ŝŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĨĨĂŝƌƐ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ
ŝŶ ƌƵƐƐĞůƐ ϮϬϭϴ ĂŶĚ ƚŽ ĨĞůůŽǁ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ Ăƚ Ă ǁŽƌŬͲ
ƐŚŽƉ ŽŶ ͚dŚĞ EĞǁ WŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ h ǆƚĞƌŶĂů ZĞůĂƚŝŽŶƐ͗
ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ WŽůŝƚŝĐŝǌĂƚŝŽŶ͕͛
ŚĞůĚ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ZĞƐĞĂƌĐŚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ
'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ ;Z'hͿ ŝŶ ϮϬϭϳ͘
ŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ /ŶƚĞƌĞƐƚƐ
dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĚĞĐůĂƌĞ ŶŽ ĐŽŶĨůŝĐƚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ŝĞĚĞŶŬŽƉĨ͕ <͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ŝŶ h ĞǆͲ
ƚĞƌŶĂů ĐůŝŵĂƚĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ /Ŷ ^͘ ^ƚĂǀƌŝĚŝƐ Θ ͘ /ƌƌĞƌĂ
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϯϯϵʹϯϰϵ ϯϰϳ
;ĚƐ͘Ϳ͕ dŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ;ƉƉ͘ ϵϮʹϭϬϴͿ͘ ďŝŶŐĚŽŶ͗ ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
ƵƌŶƐ͕ ͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ dŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͗ ^ƚŝůů ƚŚĞ h Ɛ͛
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŚĂŵƉŝŽŶ͍ /Ŷ ͘ :ŽƌĚĂŶ Θ ͘ ĚĞůůĞ
;ĚƐ͘Ϳ͕ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉŽůŝĐǇ ŝŶ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ
;ϯƌĚ ĞĚ͕͘ ƉƉ͘ ϭϯϮʹϭϱϮͿ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ĂƌƚŚƐĐĂŶ͘
ƵƌŶƐ͕ ͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ dŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐůŝŵĂƚĞ
ĐŚĂŶŐĞ͗  ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ůĞĂĚĞƌ͍ /Ŷ Z͘ tƵƌǌĞů͕ :͘ ŽŶͲ
ŶĞůůǇ͕ Θ ͘ >ŝĞĨĨĞƌŝŶŬ ;ĚƐ͘Ϳ͕ dŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ ŝŶ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ƉŽůŝƚŝĐƐ͗ ^ƚŝůů ƚĂŬŝŶŐ Ă
ůĞĂĚ͍ ;ƉƉ͘ ϱϮʹϲϱͿ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
ƵƌŶƐ͕ ͕͘ Θ ĂƌƚĞƌ͕ E͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ dŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ
ĂŶĚ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͗ &ƌŽŵ ƐǇŵďŽůŝƐŵ ƚŽ ŚĞƌŽŝƐŵ ĂŶĚ
ďĂĐŬ ĂŐĂŝŶ͘ /Ŷ Z͘tƵƌǌĞůΘ :͘ ŽŶŶĞůůǇ ;ĚƐ͘Ϳ͕ dŚĞ hĂƐ
Ă ůĞĂĚĞƌ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ƉŽůŝƚŝĐƐ ;ƉƉ͘
ϱϴʹϳϯͿ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
ƵƌŶƐ͕ ͕͘ ĂƌƚĞƌ͕ E͕͘ ĂǀŝĞƐ͕ '͕͘ Θ tŽƌƐĨŽůĚ͕ E͘ ;ϮϬϭϯͿ͘
^ƚŝůů ƐĂǀŝŶŐ ƚŚĞ ĂƌƚŚ͍ dŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ Ɛ͛
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌĞĐŽƌĚ͘ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů WŽůŝƚŝĐƐ͕ ϮϮ;ϲͿ͕
ϵϯϱʹϵϱϰ͘
ĂƌƚĞƌ͕ E͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ dŚĞ ƉŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ;ϯƌĚ
ĞĚ͘Ϳ͘ ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ ĂŵďƌŝĚŐĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͘
ŽƵŶĐŝů ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ ŽƵŶĐŝů ĐŽŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶƐ ŽŶ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ϭϰƚŚ ƐĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ WĂƌƚŝĞƐ ;KW ϭϰͿ ƚŽ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ŽŶ ůŝŵĂƚĞ ŚĂŶŐĞ ;hE&Ϳ
ĂŶĚ ƚŚĞ ϰƚŚ ƐĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĞƚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĞƐ ƚŽ
ƚŚĞ <ǇŽƚŽ WƌŽƚŽĐŽů ;DW ϰͿ ;WŽǌŶĂŷ͕ ϭ ƚŽ ϭϮ ĞĐĞŵͲ
ďĞƌ ϮϬϬϴͿ ;ϮϴϵϴƚŚ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŽƵŶĐŝů ŵĞĞƚŝŶŐ ZĞͲ
ƉŽƌƚͿ͘ ƌƵƐƐĞůƐ͗ ŽƵŶĐŝů ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ͘
ŽƵŶĐŝů ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ ŽƵŶĐŝů ŽŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶƐ ŽŶ h ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ ůŝŵĂƚĞ ŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐĞ ;ϳʹϭϴ ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϬϵͿ ;ϮϴϵϴƚŚ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ŽƵŶĐŝů ŵĞĞƚŝŶŐ ZĞƉŽƌƚͿ͘ ƌƵƐƐĞůƐ͗ ŽƵŶĐŝů ŽĨ ƚŚĞ ƵͲ
ƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ͘
ŽƵŶĐŝů ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ŽƵŶĐŝů ĐŽŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ϮϭƐƚ ƐĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ WĂƌƚŝĞƐ ;KW ϮϭͿ ƚŽ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ
EĂƚŝŽŶƐ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ŽŶ ůŝŵĂƚĞ ŚĂŶŐĞ
;hE&Ϳ ĂŶĚ ƚŚĞ ϭϭƚŚ ƐĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĞƚŝŶŐ ŽĨ
ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĞƐ ƚŽ ƚŚĞ <ǇŽƚŽ WƌŽƚŽĐŽů ;DW ϭϭͿ ;WĂƌŝƐ͕ ϯϬ
EŽǀĞŵďĞƌʹϭϭ ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϭϱͿ ;ϭϮϭϲϱͬϭϱͿ͘ ƌƵƐƐĞůƐ͗
ŽƵŶĐŝů ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ͘
Ğ tŝůĚĞ͕ W͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ EŽ ƉŽůŝƚǇ ĨŽƌ ŽůĚ ƉŽůŝƚŝĐƐ͍  ĨƌĂŵĞͲ
ǁŽƌŬ ĨŽƌ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕ ϯϯ;ϱͿ͕
ϱϱϵʹϱϳϱ͘
ĞůƌĞƵǆ͕ d͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞ h ĂƐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶͲ
ƚĂů ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌ͘ ^ƵƌƌĞǇ͗ ƐŚŐĂƚĞ͘
ĞůƌĞƵǆ͕ d͘ ͕ Θ <ĞƌƌĞŵĂŶƐ͕ ͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ ,Žǁ ĂŐĞŶƚƐ ǁĞĂŬĞŶ
ƚŚĞŝƌ ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͛ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ƚŽ ĐŽŶƚƌŽů͗ dŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ
h ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ ĂŶĚ h ŵĞŵďĞƌ ƐƚĂƚĞƐ ŝŶ ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕ ϯϮ;ϰͿ͕
ϯϱϳʹϯϳϰ͘
ƺƌ͕ ͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ ƐƐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ h Ɛ͛ ƌŽůĞ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ƚƌĂĚĞ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘ ƵƌŽƉĞĂŶ WŽůŝƚŝĐĂů ^ĐŝĞŶĐĞ͕ ϱ;ϰͿ͕
ϯϲϮʹϯϳϲ͘
ĂƌƚŚ EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ƵůůĞƚŝŶ͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ^ƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ
ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ ůŝŵĂƚĞ ŚĂŶŐĞ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗ ϳʹϭϵ ĞͲ
ĐĞŵďĞƌ ϮϬϬϵ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ϭϮ;ϰϱϵͿ͘
ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ƌĞƐͲ
ŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ϭϱ EŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϬϳ ŽŶ ůŝŵŝƚŝŶŐ ŐůŽďĂů ĐůŝͲ
ŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ƚŽ Ϯ ĚĞŐƌĞĞƐ ĞůƐŝƵƐ͗ dŚĞ ǁĂǇ ĂŚĞĂĚ ĨŽƌ
ƚŚĞ Ăůŝ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ůŝŵĂƚĞ ŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ďĞǇŽŶĚ
;KW ϭϯ ĂŶĚ KWͬDKWϯͿ ;ϲͲϬϰϯϮͬϮϬϬϳͿ͘ ƌƵƐƐĞůƐ͗
ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘
ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ƌĞƐͲ
ŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ Ϯϱ EŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϬϵ ŽŶ ƚŚĞ h ƐƚƌĂƚͲ
ĞŐǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ůŝŵĂƚĞ
ŚĂŶŐĞ ;KW ϭϱͿ ;ϳͲϬϭϰϭͬϮϮϬϵͿ͘ ƌƵƐƐĞůƐ͗ ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘
ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ ;ϮϬϭϬĂͿ͘ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ƌĞƐͲ
ŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ϭϬ &ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϭϬ ŽŶ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ůŝŵĂƚĞ ŚĂŶŐĞ ;KW ϭϱͿ
;Wϳͺd΀ϮϬϭϬ΁ϬϬϭϵͿ͘ ƌƵƐƐĞůƐ͗ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘
ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ ;ϮϬϭϬďͿ͘ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ƌĞƐͲ
ŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ Ϯϱ EŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϭϬ ŽŶ ƚŚĞ ůŝŵĂƚĞ ŚĂŶŐĞ
ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ĂŶĐƵŶ ;KWϭϲͿ ;Wϳͺd΀ϮϬϭϬ΁ϬϰϰϮͿ͘
ƌƵƐƐĞůƐ͗ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘
ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ƌĞƐŽͲ
ůƵƚŝŽŶ ŽĨ ϭϲ EŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϭϭ ŽŶ ƚŚĞ ůŝŵĂƚĞ ŚĂŶŐĞ
ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƵƌďĂŶ ;KWϭϳͿ ;Wϳͺd΀ϮϬϭϭ΁ϬϱϬϰͿ͘
ƌƵƐƐĞůƐ͗ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘
ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ϮϮ EŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϭϮ ŽŶ ƚŚĞ ůŝŵĂƚĞ
ŚĂŶŐĞ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ŽŚĂ͕ YĂƚĂƌ ;KW ϭϴͿ
;Wϳͺd΀ϮϬϭϮ΁ϬϰϱϮͿ͘ ƌƵƐƐĞůƐ͗ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘
ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ Ϯϯ KĐƚŽďĞƌ ϮϬϭϯ ŽŶ ƚŚĞ ůŝŵĂƚĞ
ŚĂŶŐĞ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ tĂƌƐĂǁ͕ WŽůĂŶĚ ;KW ϭϵͿ
;Wϳͺd΀ϮϬϭϯ΁ϬϰϰϯͿ͘ ƌƵƐƐĞůƐ͗ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘
ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ƌĞƐͲ
ŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ Ϯϲ EŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϭϰ ŽŶ ƚŚĞ hE ůŝŵĂƚĞ
ŚĂŶŐĞ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗ KW ϮϬ ŝŶ >ŝŵĂ͕ WĞƌƵ ;ϭʹϮ ĞͲ
ĐĞŵďĞƌ ϮϬϭϰͿ ;Wϴͺd΀ϮϬϭϰ΁ϬϬϲϯͿ͘ ƌƵƐƐĞůƐ͗ ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘
ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ƌĞƐͲ
ŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ϰ KĐƚŽďĞƌ ϮϬϭϱ ŽŶ ƚŽǁĂƌĚƐ Ă ŶĞǁ ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƚŝŽŶĂů ĐůŝŵĂƚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶ WĂƌŝƐ ;ϮϬϭϱͬϭϭϮ ΀/E/΁Ϳ
;Wϴͺd΀ϮϬϭϱ΁ϬϯϱϵͿ͘ ƌƵƐƐĞůƐ͗ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘
ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ƌĞƐͲ
ŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ϲ KĐƚŽďĞƌ ϮϬϭϲ ŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ WĂƌŝƐ ŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ϮϬϭϲ hE ůŝŵĂƚĞ
ŚĂŶŐĞ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ DĂƌƌĂŬĞƐŚ͕ DŽƌŽĐĐŽ ;KWϮϮͿ
;ϮϬϭϲͬϮϴϭϰ΀Z^W΁Ϳ ;Wϴͺd΀ϮϬϭϲ΁ϬϯϴϯͿ͘ ƌƵƐƐĞůƐ͗ ƵͲ
ƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘
ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ƌĞƐͲ
ŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ϰ KĐƚŽďĞƌ ϮϬϭϳ ŽŶ ƚŚĞ hE ůŝŵĂƚĞ
ŚĂŶŐĞ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ŽŶŶ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ ;KWϮϯͿ
;Wϴͺd΀ϮϬϭϳ΁ϬϯϴϬͿ͘ ƌƵƐƐĞůƐ͗ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘
ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
dƌĞĂƚǇ ŽŶ ƚŚĞ &ƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ
;K:  ϯϮϲͿ͘ ƌƵƐƐĞůƐ͗ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘
,Žǀŝ͕ :͕͘ Θ ^ŬŽĚǀŝŶ͕ d͘ ;ĚƐ͘Ϳ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ ůŝŵĂƚĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
ĂŶĚ ƚŚĞ WĂƌŝƐ ŐƌĞĞŵĞŶƚ ΀dŚĞŵĂƚŝĐ /ƐƐƵĞ΁͘ WŽůŝƚŝĐƐ
WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϵ͕ sŽůƵŵĞ ϳ͕ /ƐƐƵĞ ϯ͕ WĂŐĞƐ ϯϯϵʹϯϰϵ ϯϰϴ
ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ϰ;ϯͿ͕ ϭϭϭʹϮϮϯ͘
:ĂŶēŝđ͕ ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ tŽƌůĚ ĚŝƉůŽŵĂĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌͲ
ůŝĂŵĞŶƚ͘ dŚĞ ,ĂŐƵĞ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ŝƉůŽŵĂĐǇ͕ ϭϭ;ϮͬϯͿ͕
ϭϮϭʹϭϰϯ͘
:ƵĚŐĞ͕ ͘ ;ϭϵϵϮͿ͘ WƌĞĚĞƐƚŝŶĞĚ ƚŽ ƐĂǀĞ ƚŚĞ ĞĂƌƚŚ͗ dŚĞ ŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ ŽŵŵŝƚƚĞĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ ŶͲ
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů WŽůŝƚŝĐƐ͕ ϭ;ϰͿ͕ ϭϴϲʹϮϭϮ͘
DĐƌŝŐŚƚ͕ ͕͘ Θ ƵŶůĂƉ͕ Z͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞ ƉŽůŝƚŝĐŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞƌŝĐĂŶ ƉƵďͲ
ůŝĐ Ɛ͛ ǀŝĞǁƐ ŽĨ ŐůŽďĂů ǁĂƌŵŝŶŐ͕ ϮϬϬϭʹϮϬϭϬ͘ dŚĞ ^ŽĐŝŽͲ
ůŽŐŝĐĂů YƵĂƌƚĞƌůǇ͕ ϱϮ;ϮͿ͕ ϭϱϱʹϭϵϰ͘
DĞŝƐƐŶĞƌ͕ <͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ ĞŵŽĐƌĂƚŝǌŝŶŐ h ĞǆƚĞƌŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͗
dŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ Ɛ͛ ŝŶĨŽƌŵĂů ƌŽůĞ ŝŶ ^t/&d͕
d͕ ĂŶĚ dd/W͘ ƵƌŽƉĞĂŶ &ŽƌĞŝŐŶ ĨĨĂŝƌƐ ZĞǀŝĞǁ͕
Ϯϭ;ϮͿ͕ ϮϲϵʹϮϴϴ͘
DŽŶĂƌ͕ :͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ dŚĞ ƌĞũĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ hʹh^ ^t/&d ŝŶͲ
ƚĞƌŝŵ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ďǇ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͗  ŚŝƐͲ
ƚŽƌŝĐ ǀŽƚĞ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘ ƵƌŽƉĞĂŶ &ŽƌĞŝŐŶ ĨͲ
ĨĂŝƌƐ ZĞǀŝĞǁ͕ ϭϱ;ϮͿ͕ ϭϰϯʹϭϱϭ͘
KŶĚĞƌĐŽ͕D͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶƐ ŝŶ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞůͲ
ĞŐĂƚŝŽŶƐ͗ Ŷ ŽůĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ Ɛƚŝůů ŶŽƚ ĂŶƐǁĞƌĞĚ͘ ŽŽƉĞƌͲ
ĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽŶĨůŝĐƚ͕ ϱϯ;ϯͿ͕ ϰϭϭʹϰϮϴ͘
WĞƉĞƌŵĂŶƐ͕ z͘ ͕ Θ DĂĞƐĞĞůĞ͕ W͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ dŚĞ ƉŽůŝƚŝĐŝǌĂƚŝŽŶ
ŽĨ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͗ WƌŽďůĞŵ Žƌ ƐŽůƵƚŝŽŶ͍ t/ZƐ ůŝͲ
ŵĂƚĞ ŚĂŶŐĞ͕ ϳ;ϰͿ͕ ϰϳϴʹϰϴϱ͘
ZĂĨĨĂĞůŝ͕ Z͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ,ŽƌŝǌŽŶƚĂů ƌĞǀŝĞǁ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂů ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͗  ƌĞƉůǇ ƚŽ ďŝŐĂŝů ͘ ĞƐŚŵĂŶ͘
dŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů >Ăǁ͕ Ϯϰ;ϰͿ͕
ϭϭϵϰʹϭϮϬϬ͘
ZŝĚĚĞƌǀŽůĚ͕ D͕͘ Θ ZŽƐĠŶ͕ '͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ ĞǇŽŶĚ ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚĂů ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͗ dŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŽŶ h ĨŽƌĞŝŐŶ ĂŶĚ
ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ ƵƌŽƉĞĂŶ &ŽƌĞŝŐŶ ĨĨĂŝƌƐ ZĞǀŝĞǁ͕
ϮϬ;ϯͿ͕ ϯϵϵʹϰϭϴ͘
ZŝƉŽůů ^ĞƌǀĞŶƚ͕ ͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ,ŽůĚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂͲ
ŵĞŶƚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͗ WŽůŝĐǇ ƐŚŝĨƚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ
ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ ĨƌŽŵ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ƚŽ ĐŽĚĞĐŝƐŝŽŶ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
ƵƌŽƉĞĂŶ WƵďůŝĐ WŽůŝĐǇ͕ ϮϬ;ϳͿ͕ ϵϮϳʹϵϴϳ͘
ZŝƉŽůů ^ĞƌǀĞŶƚ͕ ͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂͲ
ŵĞŶƚ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ĂĨƚĞƌ >ŝƐďŽŶ͘ :ŽƵƌͲ
ŶĂů ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ WƵďůŝĐ WŽůŝĐǇ͕ Ϯϭ;ϰͿ͕ ϱϲϴʹϱϴϲ͘
ZŝƉŽůů ^ĞƌǀĞŶƚ͕ ͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ dŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ >ŽŶͲ
ĚŽŶ͗ WĂůŐƌĂǀĞ DĂĐŵŝůůĂŶ͘
ZŽƐĠŶ͕ '͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ h ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů͗ dŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂͲ
ŵĞŶƚ Ɛ͛ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ h ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ ĚĞĨĞŶĐĞ ƉŽůŝĐǇ͘
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ ŽŵŵŽŶ DĂƌŬĞƚ ^ƚƵĚŝĞƐ͕ ϱϯ;ϮͿ͕ ϯϴϯʹϯϵϴ͘
ZŽƐĠŶ͕ '͘ ;ϮϬϭϲͿ͘  ŵĂƚĐŚ ŵĂĚĞ ŝŶ ŚĞĂǀĞŶ͍ ǆƉůĂŝŶŝŶŐ
ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ
ĂŶĚ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ /ŶͲ
ƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕ ϯϴ;ϰͿ͕ ϰϬϵʹϰϮϰ͘
ZŽƐĠŶ͕ '͕͘ Θ ZĂƵďĞ͕ <͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ /ŶĨůƵĞŶĐĞ ďĞǇŽŶĚ ĨŽƌŵĂů
ƉŽǁĞƌƐ͗ dŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ
ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƉŽůŝĐǇ͘ dŚĞ ƌŝƚŝƐŚ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ /ŶͲ
ƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ZĞůĂƚŝŽŶƐ͕ ϮϬ;ϭͿ͕ ϲϵʹϴϯ͘
^ĐŚƌĞƵƌƐ͕ D͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ dŚĞ WĂƌŝƐ ůŝŵĂƚĞ ŐƌĞĞŵĞŶƚ ĂŶĚ
ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ůĂƌŐĞƐƚ ĞŵŝƚƚĞƌƐ͗ ŚŝŶĂ͕ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ͕
ĂŶĚ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ͘ WŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕
ϰ;ϯͿ͕ ϮϭϵʹϮϮϯ͘
^ƚĂǀƌŝĚŝƐ͕ ^͕͘ Θ /ƌƌĞƌĂ͕ ͘ ;ĚƐ͘Ϳ͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘ ďŝŶŐĚŽŶ͗
ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
dŚǇŵ͕ ͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ƵƌŽƉĞĂŶ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ D͘ ƌĞŵŽŶĂ Θ ͘ ĚĞ tŝƚƚĞ
;ĚƐ͘Ϳ͕ h ĨŽƌĞŝŐŶ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ůĂǁ͗ ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĨƵŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂůƐ ;ƉƉ͘ ϮϬϭʹϮϯϮͿ͘ WŽƌƚůĂŶĚ͗ ,Ăƌƚ WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘
hƌďĂŶ͕ D͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ /ŶƚĞƌŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͛ ŝŶĨůƵͲ
ĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ W ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ
ĨŽƌ ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘ WĂƉĞƌ ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ǁŽƌŬƐŚŽƉ ŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ KƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƚŝĞƐ ĨŽƌ h WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ ĞŵŽĐƌĂĐǇ͗ ƌĞǆŝƚ ĂŶĚ ďĞͲ
ǇŽŶĚ͕ ƌƵƐƐĞůƐ͕ ĞůŐŝƵŵ͘
sĂŶ ĚĞŶ WƵƚƚĞ͕ >͕͘ Ğ sŝůůĞ͕ &͘ ͕ Θ KƌďŝĞ͕ :͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ ƵͲ
ƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ĂƐ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂĐƚŽƌ ŝŶ ƚƌĂĚĞ͗
&ƌŽŵ ƉŽǁĞƌ ƚŽ ŝŵƉĂĐƚ͘ /Ŷ ^͘ ^ƚĂǀƌŝĚŝƐ Θ ͘ /ƌƌĞƌĂ
;ĚƐ͘Ϳ͕ dŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ĂŶĚ ŝƚƐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ;ƉƉ͘ ϱϮʹϲϵͿ͘ ďŝŶŐĚŽŶ͗ ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
sĂŶ ,ĞĐŬĞ͕ ^͕͘ Θ tŽůĨƐ͕ t͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ 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